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DISENO DE NUEVOS INSTRUMENTOS FINANCIEROS PARA EL
MERCADO DE CAPITALES, ANTE LAS PERSPECTIVAS DEL
CRECIMIENTO ECONOMICO DE MEXICO Y LA GLOBALIZACION DE
LOS SERVICIOS FINANCIEROS

INTRODUCCION

En los ditimos afios, la composicidon de los mercados financieros internacionales
ha sufrido serias transformaciones. La transformacion ha modificado tanto el tipo

de instituciones que en &l operan como los instrumentos financieros que circulan.

Sus antecedentes se encuentran en los acuerdos de Bretton Wood (1944) y el
debilitamiento de las monedas fuertes europeas, desde 1962 hasta 1980 (Nixon

se aleja del patrén oro y deja flotar el délar).

Para América Latina y especialmente para México se trata de un proceso de gran
importancia, donde sus economlas funcionan para el pago de la deuda externa y
sus mercados financieros domésticos se encuentran ligados al movimiento del ca-

pital financiero internacionai.

Ante este escenario, el sistema financiero mexicano debe hacerse competitivo
para enfrentar los retos del exterior y para tal efecto se han dictado una serie de
medidas que van desde la desregulacién de ias tasas de interés hasta la nueva

regulacién financiera.




DISENO DE NUEVOS INSTRUMENTOS FINANCIEROS PARA EL
MERCADO DE CAPITALES, ANTE LAS PERSPECTIVAS DEL
CRECIMIENTO ECONOMICO DE MEXICO Y LA GLOBALIZACION DE
LOS SERVICIOS FINANCIERQOS

INTRODUCCION

Segun palabras de! Sr. Roberto del Custo, director general adjunto del Banco de
México y sintetizadas por “El Financiero” de fecha 24 de Junio del afio en curso
{1991) a través de 18 medidas dispuestas en el transcursc del mes de Junio, el
Gobierno Federal pretende avanzar hacia una mejor regulacién financiera que
fortalezca la posicion de las instituciones mexicanas en el marco de la apertura
financiera. La autoridad ha determinado una nueva regulacién para el sistema
bancario en manos de los particulares, lo cual garantiza un clima de tranquilidad y
certidumbre a los nuevos adquirentes sobre el marco normativo en el que
operardn; al mismo tiempo que se mejora la regulacién, se facilita la intervencion

de la autoridad.

Como ejemplo podemos citar, que para regular la liquidez del mercado se eliminé
el pago de intereses en la chequera qde los bancos mantenian en sl Banco de
Méxiéo. Con ello establecid, se podrd garantizar una mayor transparencia y es
previsible un mejor manejo de la liquidez, lo que reducira el riesgo de presiones

especulativas sobre las tasas de interds.
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Otro aspecto destacado fue que diversas medidas como la autorizacién desde
Diciembre para que los extranjeros inviertan en Cetes a través de la Banca
Multiple o la reciente disposicion para reabrir las cuentas de cheques en ddlares,
son posibles debido a la “constante y diversificada” afluencia de capital fordneo

que ha fortalscido las reservas internacionales de! pais.

Entre las medidas autorizadas destacan las siguientes:
1. Nuevo régimen aplicable a los depdsitos bancarios denominados en moneda

extranjera, pagaderos dentro y fuera de la Republica Mexicana.

2. Nueva regulacién de las operaciones de sucursales y agencias de bancos

mexicanos establecidas en el extranjero.

3. Rescate anticipado y voluntario de los bonos de indemnizacién bancaria 1982.
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4. Nuevo régimen de inversién para el pasivo derivado de la colocacion de
obligaciones subordinadas y el establecimiento de limitaciones para la
adquisicién de dichos titulos por parte de fideicomisos abiertos v sociedades de

inversion.

5. Nusvo régimen de posiclones de divisas aplicables a la banca multiple y sus
filiales, asfcomo a la banca de desarrollo, arrendadoras financieras y empresas

de factoraje financiero.

6. Puesta en operacién del nuevo mercado de coberturas cambiarias referido al

tipo de cambio libre.

7. Eliminacién del rendimiento de los depésitos en efectivo de la banca muiltiple en

el Banco de México, correspondientes al coeficiente de liquidez.

8. Nuevo régimen de intereses por retiros en exceso al saldo registrado en la

“Cuenta Unica".
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9. Regulacién de los instrumentos de captacién de las arrendadoras y de las

empresas de factoraje.

10. Reglas sobre comisicnistas que auxilian a casas de bolsa, casas de cambio,

instituciones de crédito y scciedades de inversion.

Los avances en la reprivatizacién de la banca son otro elemento de este cambio.
Hasta el 31 de Mayo de 1991, habfa:

- 18 bancos miltiples; Banamex y Bancomer ocupan el tercer y cuarto lugar entre

los 10 bancos mds grandes de latinoamérica, con casi 200,000 empleados y

4,500 sucursales.

- En ocho afios la banca incrementé en 3,000 el nimero de trabajadores y en 96 el

de sucursales.

- Reddjo en 3,400,000 el ntiimero de clientes y depdésitos.
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- El capital contable de los bancos se duplica en términos reales al que tuvo en

Agosto de 1982 (Fuente Banxico).

- Durante 1989 los bancos tuvieron ganancias netas por casi 2.2 biliones de

pesos.

- En 1989 la banca comercial di¢ financiamiento por 70 billones de pesos al sector

privado y 45 billones a! publico (Fuente Banamex).

- Los Caps bancarios aumentaron 106% durante los primeros 45 dias de 1990

(Fuente BMV).

- Los depdsitos de mexicanos en el extranjero son de més de 60,000 miliones de
délares y su repatriacién es problematica (Palabras de AMCHAM, de! 18 de
Marzo de 1990).
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El reto a la globalizacién es inconmensurable

La crisis es ante todo un momento de cambio y la globalizacién de los servicios
financieros es un hecho irreversible. En este proceso de competencia, el sistema
financiero mexicano se estd preparando con rigurosidad a través de su
capitalizacién, de la modernizacién constante de sus sistemas y de la productivi-

dad en la calidad de sus servicios.

Las variables basicas en esta internacionalizacién también han hecho acto de

presencia, tenemos:

1. Una legislacidn que permite acrecentar la participacién en el mercado de

capitales.

2. Hay voluntad politica para hacerlo.
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3. Hay un esquema fiscal que nos orienta a la utilizacién de capital como una via

mejor que los apalancamientos.

4, Se ha dado énfasis a la inversion extranjera como parte importante en el desa

rrollo del pais y se ha promulgado el reglamento a ta inversién extranjera.

El 16 de Mayo de 1989, se publicd en el diario oficial el raglamento de la ley para
promover la inversién extranjera en México (RLIE).
Bajo este lineamiento se pretende:
Atraer flujos comercialas internacionales que complementen el ahorro nacional,
generen empleos, modarnicen la planta industrial y traigan consigo tecnolegia de
punta,
El RLIE contempla un novedoso régimen para el |IED, con los sigulentes camblos
importantes:

1. Permite la participacion de la IED hasta en 100%.

2. Se permite fa ampliacién de la a_ctivldad de las emprasas con inversién
" extranjera ya establecidas a través de la apertura de nuevos establecimientos y la

fabricacién de nuevos productos.
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3. Se permite a los inversionistas extranjeros adquirir en cualquier proporcién
acciones de sociedades establecidas siempre que las empresas operen para rea-

lizar actividades de magquila, comerciales o industriales de exportacion.

4, Se permite la celebracion de fideicomisos por los que los inversionistas extran-

jeros adquieran derechos de voto.

5. Se establece el hecho de que en 45 dias hdbiles se dard resolucién a las
solicitudes presentadas. Si al concluir dicho plazo no hay respuesta, se conside-

rard que el resultado es favorable.

6. Se crean dos insirumentos nuevos:
A) LOS FIDEICOMISOS DE INVERSION TEMPORAL, Implican la participacién
extranjera directa en actividades restringidas come el transporte aéreo y maritimo
nacional, de petroquimica secundaria, minerfa, etc,
Este instrumento podra ser utllizado solamente por empresas que se encuentren
en una grave situacion financiera o realicen nuevas inversiones para aumentar su

produccién o modernizarse tecnolégicamente.
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B) LOS FIDEICOMISOS DE INVERSION NEUTRA. Son aqueilos en los cuales se
permite @ empresas que coticen en la Bolsa, a emitir una serie de acciones que no
confieren derechos corporativos.

Estas acciones se denominan serie “N" y se adquieren via fideicomiso por
instituciones bancarias que a su vez emiten certificadcs de participacién ordinaria
que pueden ser adquiridos por inversionistas extranjeros.

Estos certificados permiten participar libremente en la Bolsa Mexicana de Valores.

7. Se crea un comité para la promocién de la inversién en México. Se selabora un
directorio nacional de inversionistas mexicanos interesados en realizar

inversiones en asoclacién con otro semejante; asi como un catdlogo de proyectos.

E! Goblerno Federal y las autoridades financieras correspondientes han hecho un
esfuerzo considerable para adecuar los lineamientos y estructuras, a un esquema
de crecimiento constante que permita que México logre accesarse al mismo nivel

de los paises desarrollados (nuestros futuros socios).

10
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Sin embargo, falta mucho por hacer y entre los objetivos prioritarios estd el de
modificar tanto la ley como el reglamento a la inversién extranjera; pues, su conte-

nido deja entrever incertidumbres que intimidan a nuevas inversiones.

La ley de inversién extranjera es altamente restrictiva para fines de atraccién de

capital ya que limita la participacidn extranjera en cuanto a montos y sectores.

La existencia de un reglamento a ia ley de inversion extranjera no garantiza certi-

dumbre en la confianza de inversionistas foraneos.

México requiere de un aparato regulatorio que favorezca la inversion en empresas
~ capaces de generar productos que puedan incorporarse con éxito a los flujos co-

merciales internacionales.

México requiere de capital fordneo y especiaimente del nacional para promover
un “Nuevo modelo de desarrollo” que permita atender en forma prioritaria el “Nivel
de desocupacién” para disminuir proporcionalmente posibies serios conflictos

sociales.

11
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Estos acontecimientos motivaron mi atencién y surgieron en mi mente varias
interrogantes, y me preguntaba: ¢ Cudles son las variables que se manejan para
disefiar instrumentos financieros ? ;Qué es lo que debs tomarse en cuenta antes
de disefiar un nuevo instrumento financiero ? ¢ Qué tanto afectan las variables
econdmicas en el desarrollo del sistema financiero ? ¢ La economia mundial tiene
algo que ver en el disefio de un instrumento financiero ya sea doméstico o
internacional ? ; Qué tanto afectan las ideologias politicas en el desarrollo
econdmico de un pals ? ¢ Tiene algo que ver con la expansién o problematica del
sistema financiero ? ;Cual es la causa que provoca que nuevos productos finan-

cieros aparezcan en el mercado 7

Inmerso en este contexto surgié la hipdtesis de trabajo de la presente
investigacion: “El disefio de nuevos instrumentos financieros para el mercado de
capitales es fundamental ante fas perspectivas del crecimiento econémico de Mé-

xico y la globalizacién de los Servicios Financieros “.

El marco tedrico conceptual para comprobar la hipdtesis fué: “La Ley de la Oferta y
la Demanda” y “ La globalizacién de las economias " que nos brinda la economla

politica del sistema capitalista.

12
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Y es el que va acords con la realidad objetiva, contradictoria y conflictiva de las
fiuctuaciones de las tasas de interds; de la especulacion del capital foraneo en su
decisién de inversién; del costo de capital de toda inversidn, y los diversos tipos de

financiamiento con gue cuenta una empresa.

Tomando como principio bdsico, que toda ciencia tiene un método y una
concepciodn filosdfica de fa realidad que lo circunda; el método que se ha seguido,
estd fundamentado en la internacionalizacién del intercambio de bienes y
servicios ( apertura econémica ) en lo que se refiere a la constante demanda de

productos financieros.

Asi mismo, se han tomado en cuenta algunas técnicas administrativas en lo
roferente a mercado, que aunque no se utilizaron en toda su magnitud por la
causa expuesta en el inciso (8) ( Alcances y limitaciones. Primera etapa: Disefio’

de la investigacion), sirvieron de base para cuestionar, opinar y disenar.

13
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Por dltimo, cabe mencionar que o expuesto en este trabajo es una recopilacién de
elementos dispersos que en su conjunto forman una nueva unidad y abren
posibilidades a los empresarios de la pequefia y mediana empresa de seleccionar
los instrumentos de financiamiento acordes a sus necesidades, que les permitan
abatir costos e incrementar los dtilidades mediante la integracién de los recursos

disponibles, dando como resultado: competitividad y productividad.
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A partir de 1987 se han venido operando una serie de cambios que afectan al
Sistema Financiero Mexicano; tanto en el sector bancario como en otros circulos
financieros, uno de estos cambios provino de la liberaiizacién de las tasas de

interés.

Este cambio hizo que las Instituciones Bancarias pudiesen compstir con las .

instituciones Bursatilas en la captacion del ahorro.

La perspectiva de este cambio es la competencia del sector financiero por un

mercado cada vez mds complejo.

Actualmente los dos sectores operan con instrumentos financiercs cada vez
menos identificados con cada sector. Esto nos hace pensar que sl futuro del sector
financiero operard con nuevos disefios de instrumentos que serdan mds
homogéneos y que serén el punto de partida en la competencia internacional por

otros mercados.

17
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EL SISTEMA FINANCIERO MEXICANO

El sistema financiero Mexicano es un conjunto interrelacionado de recursos materiales,
humanos, de capital y de unidades de organizacién para la consecucién de un objetivo
especifico: la captacion y aplicacion de recursos financieros y promover un sano

desarrollo econdmico.

Todo sistema opera en beneficio de una Sociedad y su continuidad y crecimiento

depende de su eficacia.

Como en toda Sociedad moderna las exigencias y necesidades cambian rapidamente y
el sistema debe diagnosticar esos cambios, verificar sus tendencias y ajustar su
comportamiento a las nuevas oportunidades (amenazas) propiciadas por las nuevas

circunstancias.

En estas condiciones el sistema debe disefiar los mecanismos adecuados para
adaptarse y satisfacer las necesidades de su entorno y propiciar un crecimiento -

sostenido que haga frente a las amenazas del contexto internacional (globalizacidn).

Los constantes cambios politicos, sociales, tecnolégicos y econdmicos demandan

cambios radicales en todos los sistemas y en especial al financiero.

18
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Otro cambio importante serd la formacién de Grupos Financieros; de tal manera,
que puedan abatirse los costos de los servicios y se incremante la capacidad

crediticia.

La coyuntura de estos Grupos propiciard la creacién de un verdadero Mercado de
Capitales, que sea el puntal en el desarrollo econdémico del pals y la estabilizacién

de la confianza y el cracimiento.

19
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1.1 OBJETIVOS

El Sistema Financiero Mexicano tiene como objetivo la captacidn del ahorro tanto
interno como externo y la aplicacién de esos recursos en los sectores productivos

y prioritarios.

SISTEMA FINANCIERO

AHORRO

CAPTACION DEL AHORRO INTERNO

Y EXTERNO

OBJETIVO —

INVERSION

APLICACION DE LOS RECURSOS

CAFTADOS HACIA LOS SECTORES

PRODUCTIVOS Y PRIORITARIOS
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1.1 OBJETIVOS

SISTEMA FINANCIERO

AHORRO

INVERSION

|

ESQUEMA1

SISTEMA
FINANCIERO

INTERMEDIARIOS FINANCIEROS

BANCOS

CASA DE BOLSA
ASEGURADORAS
AFIANZADORA
ETC.

ORGANISMOS REGULADORES

S.H.C.P.
BANXICO
CNV
CNBYS
B.M V.

ORGANOS DE APOYO PARA EL
MEDIO BURSATIL

INDEVAL

PO

oo

>>
£
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1.2 ESTRUCTURA GENERAL

La estructura organizacional del Sistema Financiero Mexicano es un sistema
grafico {organigrama) que nos muestra los diferentes niveles jerdrquicos, sus

canales de comunicacién y las diferentes instituciones que lo integran.

a) Hasta el 31 de Agosto de 1982, habia en México *

- 35 Bancos Miultiples
- 6 Bancos especializados, que operaban como instituciones de depésito, ahorro y
fiduciario.

- 15 Bancos especializados que estaban afiliados a diversos grupos.

- 6 Bancos especializados en proceso de liquidacién.

- 62 Bancos en total, con mas de 4,159 sucursalas en todo el pals, integrados bajo
un sistema de concesiones.

- La Banca Mdltiple representaba el 95% del sistema y la Banca especializada el

5% del mismo.

" .* Tirado Manfio. La Nacionalizacisn de la banca privada en México. Ediciones Quinto Sol, S. A,
México, 1982. :
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1.2 ESTRUCTURA GENERAL

La lsy de 1974, oficiaiizd la Banca Multiple y su crecimiento llegé a:

1977 : 17 Bancos Mltiples.
1978 : 27 Bancos Mliltiples.
1979 : 33 Bancos Mdltiples.

Sus principales operaciones eran * :

a) El ejercicio de la banca de depésito

b) Las operaciones de depdsito de ahorro
c) Las operaciones financiera.s

d) Las operaciones de crédito hipotecario
e) Las operaciones de capitalizacion

f) Las operaciones fiducizrias

* Para dedicarse al ejercicio de cada una de las opseraciones sefialadas es necesario una concesion
que otorgara el Gobiemo Federal, por conducto de la Secretaria de Hacienda y Crédito Publico
(SHCP).
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ESQUEMA DE CONVERSION DE INSTITUCIONES
INDEPENDIENTES A: BANCA MULTIPLE

N
INSTITUCION DE DPTO. SOCIEDAD DPTO. BANCO
L DEPOSITO AHORRO FINANCIERA FIDUCIARIO HIPOTECARIO
BANCO MULTIPLE
' ' DEPARTAMENTQS
DEPOSITO AHORRO FINANCIERO FIDUCIARIO HIPOTECARIO
ESQUEMA 2
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1.2 ESTRUCTURA GENERAL

a)ORGANIGRAMA DEL SISTEMA BANCARIO MEXICANO
HASTA EL 31-VIlI-1982

GOBIERNO FEDERAL *

S.H.C.P.

Direccién Genaral de Crédito
Direccién de Bancos, Seguros y Valores i
Departamento de Bancos y Moneda .

BANCO DE MEXICO, S.A.. COMISION NACIONAL BANCARIA Y DE SEG..
(Organo de Vigilancla Oficial

- BANCO NAL. DE CRED. RURAL, S.A. - BANCOS DE DEPOSITO - ALM. GRAL. S. DE DEP.

- BCO. NAL. DE OBRAS Y SERV. PUB,, S.A. - BCOS. O DPTOS. DE AHORRO - UNIONES DE CRED.

- BANCO NAL. URBANO, S, A, - SOCIEDADES FINANCIERAS - INSTS. DE FIANZAS

- BCO. NAL. DE COM. EXTERIOR, S.A. - BANCOS HIPOTECARIOS

- BCO. NAL. DE FOM. COP,, S.A. DEC.V. - BCOS. DE CAPITALIZACION ORG. AUX. NAL. DE

- BCO. NAL. DEL EJERC. Y LA ARM., S.A. DE C.V. -BANCOS O DPTOS, FIDUCIARIOS CREDITO

- BCO. NAL. CINEMATOGRAFICO, S.A.

- BCO. DEL PEQ.COM. DEL D.F. S.A.DEC.V. - ALM. NAL, DE DEP, S.A. DE

- NACIONAL FINANCIERA, S.A. C. V.

- FINANCIERA NACIONAL AZUCARERA, S.A, - UNION NAL. DE PROD. DE

- FINANCIERA NAL, DE CRED. RURAL, S.A. AZUCARS.A.DEC.V.
ESQUEMA 3

. * Farias, Garcla Pedro y Pérez, Murillo José D. Sistema Bancario Mexicano y su Evolucion. Ediciones y
Papelerfa Géminis, S. A., México, 1980. : ’
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ORGANIGRAMA DEL SISTEMA FINANCIERO MEXICANO HASTA EL 31-VIli-1982

CNByS BANXICO CNV
INST. NAL. DE CREDITO MERCADO DE VALORES
. BANCA PRIVADA BANCA MIXTA BANCA NACIONAL
BANCA BANCA - Banco Nal. Pesq. y Portuario
ESPECIALIZADA MULTIPLE - Banco Nal. de Crédito Rural
- Banco Nal. de la Armada y Fuarza Publica
- Banco Nal. Cinematogréfico
- Banco Obrero
BANCO BANCO
INTERNACIONAL MEX. SOMEX

ESQUEMA 4
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1.2 ESTRUCTURA GENERAL

b) ORGANIGRAMA DEL SISTEMA FINANCIERO

MEXICANO
DEL 12-IX-82 AL 31-V-1991

SHCP

SUBSRIA, DE LA
BANCA NACIONAL
COM. NAL. BANC. Y
DESEGURCS

COM. NAL. DE VAL,

[ SN.C | FNST PRV, CRED. ' I ORG. AUX. DEGF\ED._] l INST, SEG. FIANZA?] l ORQG BURSATILES
BANCA MULTIPLE ’ CITIBANK PRIVADAS CASAS DE BOLSA REG. NAL. VAL.INT.
BANCO OBRERQ NACIONALES
BANCA DE DESARROLLO OFC.DE REPRES. ARRENDADORAS INT. PARA EL DEP,
BANCOS EXTRANJ. FINANCIERAS DE VALORES

UNIONES DE CREDITO l BOLSAMEX. DEVAL J
ALM, GRALS. DE DEP. I AGENTESDEBOLSAJ
FAGTORING ESQUEMA 5
« ANTES DE LA PRIVATIZACION
“ "B INTERNACIONALIZACION ORGANIGRAMA GENERAL
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ESTRUCTURA DE LOS INTERMEDIARIOS FINANCIEROS

b) ORGANIGRAMA DEL SISTEMA FINANCIERO MEXICANO AL 31 DE MAYO DE 1991

INTERMEDIARIOS FINANCIEROS

1

ESQUEMA 6

~  BANCODEMEXICO

BANCA DE DESARROLLO

BANCA COMERCIAL

__ ASEGURADORAS

s 11 | INSTITUGIONES
s NACIONALES DE CREDITO
INSTITUCIONES AUXILIARES
] DECREDITO
|— CASAS DE BOLSA _
INSTITUGIONES
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ESTRUCTURA DE LOS INTERMEDIARIOS FINANCIEROS

b) ORGANIGRAMA DEL SISTEMA FINANCIERO MEXICANO AL 31 DE MAYO DE 1991

BANCO DE MEXICO

INSTITUCIONES
BANCARIAS

BANCA DE DESARROLLO

INSTITUCIONES
NACIONALES DE CREDITO

INTERMEDIARIOS FINANCIEROS

- ESQUEMA 6

BANCA COMERCIAL

INSTITUCIONES AUXILIARES
DECREDITO

[ ASEGURADORAS l_

;

CASAS DE BOLSA 4

INSTITUCIONES
FINANCIERAS | SOCIEDADES DE
" INVERSIONES
NO BANCARIAS
COMPARNIAS DE SEGUROS
L!  (NTERMEDIARIOS NO
MONETARIOS)

ALMACENES DE DEPOSITO _

ll_ UNIONES DE CREDITO 4

[ cCOMPARNIAS DE FIANZAS |
ARAENDADORAS

FINANCIERAS

] FACTORNG |
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b) DEL 1°-IX-82 AL 31-V-91

LA BANCA COMERCIAL EN MEXICO

COMPOSICICN PORCENTUAL

25+

204

15|

10+

BANAMEX BANCOMER SERFN COMERMEX INTENAL SOMEX

CIFRAS A DICIEMBRE DE 1990

COMPARATIVO CONTRA
TOTAL DEL SISTEMA
SUCURSALES: 4,482
PERSONAL: 166,724

[ sucursALES

B PERSONAL
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EL SISTEMA FINANCIERO MEXICANO

1.2 ESTRUCTURA GENERAL

c) ORGANIGRAMA DEL SISTEMA FINANCIERO
MEXICANO

¢ PRIVADAS
EXTRANJERAS?

DEL 12 JUNIO 1991 HASTA NUESTROS DIAS (31- MAYO- 1992)
SUBSHIA.
BANCA NACIONAL
SUPER COMISION
CNSyF
CNV
L SNC —I l INST. PRIV. CHED‘| (OHG. AUX, DE CRED, ' llNST. SEG.Y F\ANZAS’ 1 CRG. BURSATILES
BANCA GRUPCS PRIVADAS GASAS DE BOLSA REGISTRO NAL.
MULTIPLE FINANCIEROS NACIONALES DE VAL.
BANCA DE CITIBANK ARRENDADORAS ¢ CASAS DE BOLSA BOLSA MEX,
DESARROLLO BANCO OBRERO UNIONES DECRED, EXTRANJERAS ? DE VALORES
OFIC, DE REP. ALMECENES G.D, L AGENTES DE BOLSA
BCOS. EXT.
CASAS DE CAMBIO LBOLSAY AGENTES
¢ BANCCS © " EXTRANJEROS?
EXTRANJ. ?
FACTORAJE
AFIANZADORAS
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TE

c) ORGANIGRAMA DEL SISTEMA FINANCIERO MEXICANO DEL 12 DE JUNIO DE 1991 HASTA
NUESTROS DIAS (20-MAYO-1992)

— SECRETARIA DE HAGENOA Y CREDITG PURICO! *

f BANCD DE MEXCD)
T L
COMISICN NACKINAL BANCATIA COMISION NACKINAL DE COMISION NACIONAL DE
SEGUACE ¥ FLANZAS VALORES
—r
—— — L — —
SOCEDATES NSTUCINES PONIONS. ASEGISUDORAS | cronapoones JIOLSA MEGCANA CASAS DE SOCEDADES ACDNTES 06
NCKHALES PRNADAS DE MDAWESDE | DE AFOYO OE VALORES BOLSA DE NUERSON VALORES
D& CREXTO crepTo e
R S T
1 |
£ PRIVADAS NOEVAL
BANCAMRTRLE s PRIV.NAL T EXTRANIERAS 7
FINCERCS
,‘ [
BANCA DE COFC.bE FER asssoecueo ||
DESARILIO BCOS. 6XT.
CAVAL
1]
BANCDS' ARPODAORS
CAPOS N, FNANCERAS . ACADERRA
EXTRANERCS: MEXICANADE
RErC
BURSATL
E
ASOGAGON
F|  MEXCAHADE
AL CASAS DE BRSA
DEDEFOBTO
L] oS
EMPRESAS DE FAGTORAE APOYCS
FOHDCS DE AHORRO
3 PRIVADAS
EXTRANERAS 7

ESQUEMA 8
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" EL SISTEMA FINANCIERO MEXICANO

1.2 ESTRUCTURA GENERAL

d NUEVO ORGANISMO DE CONTROL"

INTEGRADO POR:
COORDINACION DE
SUPERVISORES DEL PONE.
SISTEMA FINANCIERO "C-N. de Seg.y Flanzas
MEXICANO "GNV,

“Con base en ios acuerdos emitidos por las propias juntas de gobierno de las tres
comisiones, el subsecretario de la S.H.C.P., Guillermo Ortiz Martinez, instalé el 20 de
abril de 1992 la coordinacién, en reunién celebrada en el Salén Blanco de la S.H.C.P y
con la participacién de: Guillermo Prieto Fortin, por la CNB; Luis Miguel Mcreno, por la
CNV, e Ismasl Gdmez Gordillo, de la CNSF, asi como los fesponsables de las dreas-

juridicas y administrativas.

* Matus, Jasds. Articulo publicado en el parisdico EL UNIVERSAL, el 21 de Abrii de 1962, México.
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¢ NUEVO ORGANISMO DE CONTROL

La S.H.C.P. precisé que la nueva Coordinacién no requiere de estructura administrativa
adicional a la ya existente, ni modificacion a las leyes y normatividad que rigen las tres

comisiones.

La Coordinacién de la COSSIF correspondera en forma rotativa a las tres comisiones

por periodos de fres meses.

La primera coordinacién estara a cargo de Ismael Gordillo, de la Comisién Nacional de

Seguros y Fianzas.

2

La dependencia informd que la !abor que en forma conjunta ejerza la COSSIF, ya sea
para el establecimiento de estrategias de supervision, de definicidon de acciones para
uniformar criterios o de sentar las bases en relacién con la metodologia de supervisién

de grupos financieros, deberd estar enfocada hacia las sociedades controladoras.

33



1

EL SISTEMA FINANCIERO MEXICANO

1.2 ESTRUCTURA GENERAL

d NUEVO ORGANISMO DE CONTROL

OBJETIVO

INTEGRACION

REFORZAR LA INSPECCION, VIGILANCIA Y
SANCIONES CONTRA LOSGRUPOS FINANCIEROS
QUE SE ESTAN CREANDO CON LA VENTA DELOS
BANCOS Y SU ASOCIACION CON CASAS DE BOLSAY

OTRAS INSTITUCIONES DE CREDITO Y AUXILIARES

5 GRUPOS DE TRABAJO

- NORMATIVIDAD

- ESTHATEGIAS DE SUPERVISION
- ESTADISTICA E INFORMATICA

= ASUNTOS JURIDICOS

- ASUNTOS ADMINISTRATIVOS
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EL SISTEMA FINANCIERO MEXICANO

1.2 ESTRUCTURA GENERAL

~d) NUEVO ORGANISMO DE CONTROL

FUNCION

EVALUAR Y UNIFICAR CRITERIOS ENTRE LAS
TRES COMISIONES SOBRE:

I.- Losriesgos que asumen las empresa controladoras, sea
banco, casa de bolsa uotra con sus grupos; as{ como
el establecimiento y aplicaciéon de politicas del mismo

.- El intercambio de recursos y operaciones intergrupales,
comercializacién ordenada de los servicios financieros,
base de organizacion y funcionamiento ‘de los grupos
en relacién conla proteccion de los intereses de quienes
celebraran operacionss con los integrantes de dichos grupos

lil.- Criterios generales establecidos por la controladora para
evitar conflictos de interés entre los participantes del

grupo

IV.- Realizacién de précticas que afecten el desarrollo o la
sana operacién de alguna entidad del grupo o los

intereses del publico

V.- Deberd vigilar y establecer la unificacién de criterios en
el establecimiento de medidas nara evitar confliclos de

autoridad
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1.2 ESTRUCTURA GENERAL

d NUEVO ORGANISMO DE CONTROL

FUNCION

EVALUAR Y UNIFICAR CRITERIOS ENTRE LAS
TRES COMISIONES SOBRE:
Vl.- En la elaboracién y actualizacién del Catélogo de cuentas y de
1as reglas para la estimacion de activos

Vil.- Los criterios para la ‘aplicacibn de sanciones por
incumplimiento a la ley y a las normas que de ella emanen, asf
como de la actuacién sobre las empresas de servicios
complementarios de las que mantenga inversién en accicnes de

controladora

VIiL.- Aspectos de regulacion, inspeccién y vigilancia comunes a los
intermediarios financieros, estructuras corporativas,
relacion con los auditores externos y otros aspectos que

puedieran derivarse de la normatividad
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EL SISTEMA FINANCIERO MEXICANO

1.2 ESTRUCTURA GENERAL

e) NOTICIAS DE ULTIMA HORA

LA LEY DE INSTITUCIONES DE CREDITO

El 2 de rﬁayo de 1990 se da a conocer ia
iniciativa presidencial, que propone el
establecimiento de la Banca Mixta, alo
que ha dado en ilamar Reprivatizacion

Bancaria.

El 14 de julio de 1990 aparece la Ley
de Instituciones de Crédito, que tiene
por objetivo regular el servicio de la
banca y crédito, y los aspectos que

conlleva.

Las presentes lineas tienen como fin
comentar algunos de los aspectos mas
sobresalientes, y de ninguna manera un

estudio o andlisis de la meincionada ley.

37

La administracion de las instituciones
de banca miltiple estard encomendada

a un consejo de administracién y a un
director general {(Art. 21), integrado el
primero a elaccion de los accionistas por
once, o veintidds consejeros, o mtiltiplos

de once (Art. 22).
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EL SISTEMA FINANCIERO MEXICANC

1.2 ESTRUCTURA GENERAL

e) NOTICIAS DE ULTIMA HORA

LA LEY DE INSTITUCIONES DE CREDITO

" Las instituciones de crédito deberdn
establecer medidas basicas de seguridad que
incluyan la instalacién y funcionamiento de
loa dispositivos, mecanismos y equlpo
indispensable, con objeto de contar con la

deblda proleccién an las oficinas bar

Los artfculos 112, 113 y 114 establecen
sanclones para empleados y funcionarios
que autoricen o permitan operaciones que
se traduzcan en quebranto econdmico para

la Institucién, o bien condicionen Ia

(A

ién de algin tipo de operacién a la

para el plblico, sus trabajadores y su

patrimonio * (Ant. 96).

entreg & de algun beneficio por pante del

cliente.

El artfculo 117 marca la obligacién de
empleados y funcicnarios de guardar el

secreto bancario,

El articulo 121 safiala que on Jos casos de
emplazamiento a hueliga, y previa la
suspensién de labores, en los términos d?
la Ley Federal del Trabajo, la Junta Federal
de Conciliacién y Arbitraje, oyendo la
opinién de la

Comisién Nacional

Bancaria, ~determinars &l nimero de
oficinas indispensables que permanezcan
ntimero ds

ablertas, asl como el

trabajadores necesarios.

"La Inspeccién y Vvigilancia da las
institucionas de crédilo en la prestacidn
del servicio de banca y crédito, y el
cumplimiento de las disposiciones de esta
ley, quedan confiadas a la Comisién

Nacional Bancaria * (Art. 123').
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o) NOTICIAS DE ULTIMA HORA
LA LEY DE INSTITUCIONES DE CREDITO

ARTICULOS

TRANSITORIOS

"Articulo Cuarto®. En tanto el ejecutivo
Federal, la Secrelarfa de Hacienda y Crédito
Puablico, el Banco de México y la comisién
Nacional Bancaria, dictan los reglamentos y
las disposicionas administrativas de cardcter
general a que se refiere esta ley, seguirdn
aplicindosse las expedidas con anterioridad a
la vigencia de la misma, en las materias

correspondisntaes.

Al expedirse las disposicionea a que se reliere
aste articulo, se seofialarn expresaments
aquéllas a lag que sustituyan y gquedsn
derogadas,
El artfculo octavo transitorio establece que
las instituciones de Banca Mdltiple que es
desincorporen, mantendrﬁn para sus
trabajadores los derachos, beneficios y

prastaciones que hayan venido otorgando, y

seguirdn sujetando a ias condiciones generales

de tmbaio actual, en tanto se celebren los

Como se observa, se trata de un esbozo del
corrabpondientes contralos colectivos, de los

nusvo marco jurldico, sefialando los punlos que
que serdn titulares los sindicatos actualmenta
de mo to pueden despejar una serie de dudas

existentes.
que han surgido al respecto.

Espero que esto, anvez de orillamos a
desconocer los articulos no mencionados,
nos motiven a tratar de tenerios presentes,
fo cual hard que estemos listos, y en la

mejor disposicién de enfrentar el cambio,
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¢) NOTICIAS DE ULTIMA HORA

En vigor desde hoy, las reformas a la W"

“Favorecen las nuevas disposiciones la captacion de capital extranjero por parte de los
bancos y precisa multas y sanciones corporales para quien reciba ilegalmente ahorro

de la poblacion.

A partir de hoy tendrdn vigencia las nuevas Ademds praclsan multas y cdrcel contra
disposiciones y reformas ala Ley de Instituciones los captadores legalas del ahotro
de Crédito y la Ley para regular los grupos nacional

financleres, que entre otras aspectos permiten a los

bancos vender hasta el 15% de sus acclones serie Tamblén permiten la emisién de titulos "L"

"A" para atraer capltal extranjero a las

Instituclones crediticias

El Diario Oficial da la Fedseracién publicé el decreto La Ley sefiala que el capital pagado de las
avalado por el Ejecutivo y el congreso de la Unidn, Instituclones de banca miltiple se
que reforma los anfculos 11, 12, 13, 15, 17, 73, integrard por acclones "A" con 51% de
89, 103, 111y 127 en algunas de sus fracciones y se capital ordinarlo y el resto puede ser
adicionaron parrafos al 6, 12 y 103 Indistinta o conjuntamente por acciones "A"

v "B" y “C". La "C" hasta por el 30% de dicho

capital

*MATUS JESUS. Articulo publicado en ef perlédica *Ei Unh ¢l 10 d9 Junlo de 1852, Méxlco,
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o) NOTICIAS DE ULTIMA HCRA

En vigor desde hoy, las reformas a la LEY DE INSTITUCIONES DE CREDITO

El decreto astablece que el capital pagadoe La serie "L" sera de voto limitado y

también podra integrarse con una " parte otorgaran este derecho Unicamente en

adicional, representada por acciches serie los asuntos relativos a cambio de objeto,

‘L', que se emitirdn hasta por un monto al fusién, escision, transformacién,

30% del capital ordinario de ia institucién disolucién vy liquidacién; asf{, como

previa autorizacién de la Comisién Nacional cancelacion de su inscripcidn en

de Valores (CNV) cualesquiera bolsa de valores

Las acciones serie “L" podrdn conferir derecho a recibir un dividendo preferente y
acumulativo; asf, como a un dividendo superior al de las acciones representativas del capital
ordinario, siempre y cuando asi se establezca en los estatutos sociales de la institucién o

banco emisor.

En ninglin caso, los dividendos de esta serie podran ser inferiores a los de otras series

41



1
EL SISTEMA FINANCIERO MEXICANO

1.2 ESTRUCTURA GENERAL

o) NOTICIAS DE ULTIMA HORA

DEFINE LA SHCP EL MARCO NORMATIVO DE
SOCIEDADES DE AHORRO Y PRESTAMO®

DEBERAN RECABAR LA AUTORIZACION DE LA DEPENDENCIA PARA CONTINUAR OPERANDO LAS
ENTIDADES CUYOS ACTIVOS REBASEN 1,500 MILLONES DE PESOS. SE INCORPORARAN LAS CAJAS DE

AHORRO COMO INTERMEDIARIOS FINANCIEROS NO BANCARIOS.

La SHCP informé que hoy se dardn a Si las sociedades no tienen los 1500
conocer las reglas generales para la millones, pueden contar con una cantidad de
organizacién y funcionamiento de las socios que por su volumen, fa autoridad
socledades de ahorro y préstamo. Este estime conveniente sujetar a previa
mecanismo vendr& a complementar el autorizacion,
marco normativo de las cajas de ahorro, En las reglas se Incorpora por primera vez
con la finalidad de incorporarlas la participacién en el capital de las cajas de
formaimente como: INTERMEDIARIOS ahorro de micro y pequefas empresas, paro
FINANCIEROS NO BANCARIOS. Entre los se mantiene el esplritu de que nadié pueda
requisitos que fijan las reglas generales se detentar més de una parte social en las
ancuentran los estatutos de la caja, denominadas cajas de ahorro.
informacién contable y financiera que
acredite de manera fehaciente el contar con
los recursos antes citados y tener 500

soc.Ios.

" HOWARD GEORGINA. Reportera de “El Universal" articulo publicado el 15 de julio de 1992 en el periddico
“El Universal’, México.
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e) NOTICIAS DE ULTIMA HORA

DEFINE LA SHCP EL MARCO NORMATIVO DE
SOCIEDADES DE AHORRO Y PRESTAMO

En la conformacién de las nuevas Un funcionario de fa SHCP se refirié
socledades existe una parte soclal que a las operaciones que podrén
tiene un monto minimo de valor realizar este tipo de intermediarios,
aquivaiente a vsces el minisalario, con el los cuales serdn desde . recibir
fin de mantenerlo actualizado, al cual depésitos de dinero de sus socios y de
serd de 10 vecos el salario vigente en el menores dependientes de aquellos; es
Distrito Federal, esto seré la suma por la decir, sociedades qua no operan a
qua deberdn aportar aquellas personas mercado abierto, sino directamente
que pretendan construir una socledad de con sus asociados y de ellos podrén
ahorro y préstamo, "y nadie podrd recibir depdésitos de dinero, ahorro,
detentar més de una parte social *, para | depésitos a plazos retirables en dfas
que se mantenga la naturaleza de este tipo preestablecidos.
de socledades.
La ftnica operacién que no se les
autoriza, segln el director de Banca

Mdaltiple de la SHCP, es el depdsito
irregular, el depésito en cuenta de
-cheques, pues en sus contratos jamés
han  celebrado este tipp de

operaciones,
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e) NOTICIAS DE ULTIMA HORA

DEFINE LA SHCP EL MARCO NORMATIVO DE
SOCIEDADES DE AHORRO Y PRESTAMO

Por lo que hace a las operaciones
activas, las sociedades podrén aceptar
préstamos y créditos da Instituciones
del pals para ser destinados a la
realizacién de sus trensacciones, o para
cubrir  necesidades temporales de
liquidez relacionadas con su objsto,

siampre - que astas no excedan del 20%

de sus activos totales.

Habrd topes en aclivos y pasivos para
mantener una adecuada diversificacién de
rissgos pero no representan méas de 20%
del capital contable; podrdn operar con
valores gubemamentales y titulos
bancarios cuyo plazo por vencer no excedan
de 6 meses. Las responsabilidades diractas
y contingentes a cargo de un solo socio, no
podrdn  superar 2.5 % de los aclivos
crediticios de la socledad; nadie podré tener
constitufdos depésitos en una caja de shorro
por mds de 2.5% de los activos crediticios

de la sociedad.

Ello significa que por primera vez se estd autcrizando a este lipo de intermediarios para
operar dascuentos con instituciones de crédito y esto, de hecho, los convierts en un canal

adicional de funcionamiento para los fondos de fomento de la propia banca de desarrollo,
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o) NOTICIAS DE ULTIMA HORA

DEFINE LA SHCP EL MARCO NORMATIVO DE
SOCIEDADES DE AHORRO Y PRESTAMO

En cuante al régimen de inyersién dei

capital social, se establece que hasta 70%

de dichos recursos podra estar invertido

en bisnes inmuebles y 30% remanente en
sus propias operaciones.

Estos recursos podrdn destinarse al

otorgamiento de crédito, a la inversién en

valores.

45

En el reglamento se faculta ala
SHCP para establecer capitales
mlnimés que deberdn tener este
tipc- de sociedades cuando el
volumen de sus operaciones o de
sus activos en riesgo lo hagan
necesario, con el fin de establecer
los mecanismos de apalapcamiento
y mantener una relacién adecuada

entre capital y activos.
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Ae) NOTICIAS DE ULTIMA HORA

COTIZACION DE DEUDA LATINOAMERICANA EN EL

MERCADO DE NUEVA YORK
22-VIl-92
PAIS TIPO NEGOCIACION PRECIO PRECIO
DE DEUDA DE COMPRA DE VENTA
MEXICO Bonos a la par A 66.000 66.125
Bonos de Desc. A 84.875 85.000
interbancarios A 98.000 98.500
ARGENTINA G.RA. A 47.000 47.500
G.RA. B 40.750 41.375
T.C.A. B 45.000 45.500
CHILE Bco. Central A 89.750 90.500
NICARAGUA Repuiblica (o] 8.625 8.000
BRASIL Bonos A 52.625 53.000
N.M. Bonos A B82.250 83.000
‘D.F.A. A 33.500 32.750
PANAMA  Reptiblica B 33.000 33.500
P Republica B 17.375 18.000
POLONIA  Restructuracién A 25.875 26.000
VENEZUELA Bonos de Desc. B 71.000 73.000
Bonos a la par A 62.500 62.625
Bonos de Conver. A 63.875 64,000

FUENTE: REUTER SISTEMA 2 000

A= Neg. Fécil; B= Neg. Razonable; C= Neg. Diffcil.
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e) NOTICIAS DE ULTIMA HORA

LA "GLASS - STEAGALL" ATACA DE NUEVO *

£n 1927 la iniciativa del senador McFadden se convinlié en lay en E.E.U.U.
y la iniciativa prohibfa que una institucién bancaria se estableclera en

varlos estados de la Unién Amaericana.

En 1933 los senadores Glass y Steagall lograron que una 'vstitucién bancaria
no desarrollara actividades de Banca Comaicial y Banca de Invarsién al mismo

tlempo. “La inictativa se convirtié en Ley".

En 1956, 23 afios despuds la "enmienda Douglas® termind por cerrar o!
candado, al prohibir que un banco con residencia en un estado pudiera

comprar bancos an otros estados.

En 1970 estas reglas se aplicaron también a los bancos extranjeros residentes

en Estados Unldos.

La legislacién financiera americana tiene 60 afios y los intentos - de camblaria
han fracasado, ol més raclente fracaso fue en 1991, a pesar de que los bancos
de E.E.U.U. estdn slendo desplazados por los Japoneses y los europeos en los

primeros lugares mundiales tanto en tamafio como en utilidades.

Méx(co tiane que enfrentar problemas con la ley bancaria de E.E.U.U, que se
considara de las m4s atrasadas de! mundo ante la mesa de servicios finan-

cleros del T.L.C.

* QUINTANA ENRIQUE, Reportero det pariddico "EL FINANCIERO", Atticulo publicado
ol 26 de Marzo de 1992, México
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LA "GLASS - STEAGALL" ATACA DE NUEVO

PRESENCIA DE MEXICO EN EL EXTRANJERO

10 de las mas importantes Casas de Bolsa de México tianen subsidlarias en
E.E.U.U,, las que han sido cada vez mds impartantes para participar en [as

colocaclones da titulos y en la realizacién de operaciones de Arbitraje.

Mientras bancos y casas de bolsa se mantuvieron separadas no existia
problema con la lsy de E.E.U.U. pero como grupos financieros se enfrentan

a una probable aplicacidn de la Glass-Steagall,

Los grupos Banamex - Accival; Serfin - Obsa; Comermex - inverlat;
Somex - Inverméxico y Conlia - Abaco, podn'a'n ser los directamente
ajectados, De aplicarse literaly estrictamente el Acta Glass -Steagall,
los grupos financieros mexicanos tendrian que decidir si operan como
bancos comerciales o como casas de bolsa.- Vale subrayar el calificativo
“literal y estrictamente”, pues algunas Instituciones aruopeas realizan

actividades de banca comarcial y banca de invarsion.
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LA "GLASS - STEAGALL" ATACA DE NUEVO

MEGAFUSIONES
El 23 de Marzt.n de 1992 El Bank of America y Security Pacific, dos bancos
de California, obtuvieron e} permiso para fusionarse y constitulr el segun-
do grupo mds importante en E.E.U.U. con activos de $25,000 millones de

délares inferioras al CITICORF.

PRESENCIA MEXICANA EN EL EXTRANJERO

Los bancos mexicanos lienen 31 sucursales y agencias en el extranjero, la
mayor parte en EE.U.U., también con presencia comerciai en Tokio,

Londres, Las Bahamas, Belice, Luxemburgo, etc.

Significa casi 700 personas y activos por mds de $18,000 millones de

délares

La lista de bancos con oficinas en el extranjero son: Banamex, Bancomer,
Serfin, Comermex, Internacional, Somex, Atlantico, BCH, Cremi, Bancen,

Banorte, Confia y Bancreser.

NOTA: Aunque Atldntico, BCH, Cremi, Bancan, Confia y Bancraser ya tienen
autorizada una sucursal y tienen activos registrados, no cuentan con

parsonal adscrito.
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COLOCO LA S.H.C.P. BONOS POR $ 250 MILLONES DE
DOLARES

La SHCP colocé titulos en el mercado norieamericano por un monto de $250 millores
de délares en "BONOS YANKEES® los cuales qusdaron registrados ante la SEC (Security
Exchange Commission), la comisidn de valoras de EE.UU. La fecha de colocacién fué el

18 de septiembre de 1992,

La S.H.C.P. informé que este mercado es el més grande y liquido para este tipo de
instrumentos que hay en el mundo y el més solfisticado y de mds diffcil acceso, lo

cual marca el retorno de México a dicho mercado despuéds de 11 afios de ausencia.

El precio de la emisién {ué de 215 puntos base (2,15%), sobre los Bonos del Tesoro
Norteamericano y al costo total fué de 8.5% la tasa de interés ‘fijo que sa va a pagar

a un plazo de 10 afios, con una sola exhibicién al vencimiento.

Los inversionistas fueron: fondos de pensiones, compaflas de seguros, asesores de

inversiones, bancos y particulares.

La S.H.C.P. realiz6 una serie de presentacionas en diferentes ciudades de EE.UU. para
invarsionistas en general y con los hombres de nogocios més importantes de esas
ciudades con la finalidad no sélo de colocar dichos titulos sino de abrir parspectivas

para la colocacion de futuros tiulos.
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MERCADO DE COBERTURAS CAMBIARIAS DE CORTO PLAZO
REFERIDAS AL TIPO DE CAMBIO LIBRE *

En el Diario Oficial de la Federacién del 3 de julio del afic en curso, se dio a conocer
.un aviso del Banco de México, el cual se reproduce a continuacién;

* El Banco de México, con fundamento en el articulo 20 de su Ley Orgénica y en ef

oficio N® 102 - E - 367 - DGBM - 3483 de la Secretaria de Hacienda y Crédito

Publico, ha resuelto autorizar a las instituciones de crédito que a continuacién

se enlistan, para actuar como intermediarios en el Mercado de Coberturas

Cambiarias de Corto Plazo Referidas al Tipo de Cambio Libre a partir del 3 de
jutio de 1991,
Banco Promex, SNC.
Banco Mexicano Somax, SNC.
Citibank, N. A.

Nacional Financiera, SNC.

Dichas institucicnes de crédito dardn a conocer mediante avisos en los diarlos de

mayor circulacién en el pals, las oficinas en las que realizardn estas operaciones."

* NACIONAL FINANCIERA. Revista “El Mercado de Valores”, Nim. 14, julio 15 de 1991,
México
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CRONOLOGIA

JUNIO 1990

- Reforma constitucional que restablece el régimen de Banca Muiltiple.

DICIEMBRE 1990

- Reglas del Proceso de creacidén del Comité de Desincorporacién.

JULIO 1991
- Nueva Ley de Instituciones de Crédito.
- Ley para regular las agrupaciones financieras.

- Reformas a la lay del Mercado de Valores.

La carrera por convertirse en banqueros, empezé a finales de 1990 con el anuncio de la
privatizacién de los bancos (Junio y Diciembre de 1990), por parte del Gobierno Federal
y fué el 11 de Abril de 1991 que aparece la primera convocatoria de venta del Banco de

las Tres “M", Multibanco Mercantil de México.
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1. MULTIBANCO MERCANTIL DE MEXICO.
La convocatoria aparece el 11 de abril
de 1981. La tecHa limite para la

asignacién fué fijada para el 23 de

junio y la adjudicaciénh se efectia el

9 de junfo de 1991. Elcambio de SNC

a S A fué el § dejunio. El precio se

fij6 en $ 611,200 milones, de pesos

gon un mﬂltlpio valor en libros de 2.66

con 3,563 empleados, 8 sucursales y

de $ 312,097

capital contable

miliones de pesos precio / utilidad

11.45

1991

54

INTEGRACION EMPRESARIAL
GRUPO PROBURSA

Presidente: José Madariaga Lomslin

Empresas: Multibanco Mercantll de Mérico:
Casa de Bolsa Probursa; Arrendadora
Proactivos; Prodivimex; Profacmex:

Filanzas Modalo; Almacenadora Probursa.

NI PRINCIPALE

Eugenio Clarién, Reyes Retana, Pablo Garcfa

Barbachano, Jorge Martfnez  Buitrdn,

Salvador Mendoza Ferndndez de Jamegui,

José Madariaga Lomelfn,
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2. BANCO DEL PAIS. (BANPAIS). La INTEGRACION
convocatoria aparece el 18 de abril PR RIA

de 1991, La fecha ifmite para su GRUPO MEXIVAL

asignacién fué el 30 de julio. La
Presidente: Angel |. Rodriguez.

transformacién de SNC a S.A. fué el
Empresas: Banpals; Casa de Bolsa.

10 de junio. Se asigné el 17 de
Mexival; Seguros Constitucién;

junio, Las posturas se presentaron
Casa de Cambio, Divimex;

al14 de junio y el precio pagado fué
Arrendadora Plus; Casa de Bolsa

de $554,989 millcnes de pesos. La
cBl.

ACCIONISTAS
N.L. precio valor en libros 3.02 y A RINCIPALE

multiplo precio / utilidad 20.13

1991

matriz cambia su sede a Monterray,

Angel |, Rodriguez ( MEXIVAL %
mayoritario), José Sdinz Viezca,

Apdlicarpio Elizondo, Julio César

Villarreal, empresarios de

Monterrey.

55



1
EL SISTEMA FINANCIERO MEXICANO

1.2 ESTRUCTURA GENERAL

n AMOS FINANCIEROS DE LOS 90°S

CRONOLOGIA DE LOS SUCESOS Y GRUPOS
FINANCIEROS AUTORIZADOS

3. BANCA CREMI. Banco de Crédito !MTEQRAQIQN
Minero. La convocatoria aparece el 25 EMPRESARIAL

de abril, las posturas se presentaron el GRUPC MULTIVALORES

21 de junio y la fecha limite para la | |pagidante: Raymundo Gémez Flores.

asignacion se fij6 para el 6 de agostoy Empresas: Banca Cremiy empresas

so asigné el 23 de junio. El precio en formacién.

ACCIONISTAS
pesos. Valor en libros 3.4 veces. Segtin PRINCIPALES

el Comité de Desincorporacion el precio

pagado fué de $ 757,000 millones de

Hugo Villa Manzo, Raymundo Gémez

méximo que se ofrecié fué determinantes. Flores, Juan Antonio Covarrubias

Miltiplo precio/utilidad 20.15. Valenzuela y aproximadamente 420

1991 empresarios de Jalisco,
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4.BANCA CONFIA. La convocatoria E 1ON
aparece el 7 de junio de 1991. La EMPRESARIAL

fecha Iimite para su asignacién se

GRUPQ ABACO

Presidente: Jorge Lankenau Rocha.

fijé para el 13 de septiembre. Las

posturas se presentaron el 2 de
Empresas: Banca Conffa; Casa de
agosto y la asignacién fué el 4 de
Bolsa Abaco, Casa de Cambio,
agosto. El precio pagado fué de
Abadivisas, Factor, Abafactor,
$ 892,260 millones de pesos. El
Arrendadora,  Arrenda;
precio valor en libros fué de 3.73 y el
Aseguradora, Seguros del Pals,
multiplo precio / utilidad fué de 10.44

veces. ACCIONISTAS DEL
1991 BAIS
4 ' Jorge Lankenau Rocha, Benavides

Pompa ( Farmacias Benavides ),

Canales Clarién, Camarena Legazpi,
Clarién Reyes, Cueva Barrera,

Delgado Navarro y se dice que hay
como 3000 empresarios de Nuevo

Ledn,
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5. BANCO DE CRIENTE. Banorie. La INTEGRACION
convocatoria aparece el 14 de EMPRESARIAL

junio, la fecha limite para su

GRUPO MARGEN

Presidente: Marcelo Margain.

asignacién se fij6 para al9 de

agosto.
Empresas: Banco de Oriente;
El precio pagado fué de $223,000
Afianzadora Margen; Arrendadora
millones de pesos. El precio valor
Financiera Margan; Casa de
en libros fué de 4.03 y el .

Cambio del Valle, Factor Margen.

ACCIONISTAS
PRINCIPALES

miltiplo precio /utilidad fuéd de

13.21.

1991

Marcelo Margdin y hermanos, de

5 San Pedro Garza Garcla de Nuevo

Leén, Victor Medina Gama y més de

2000 empresarios regionales.
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INTEGRACION
EMPRESARIAL
6. BANCRESER. 'Banco de Crédito y
Sarvicio. La convocatoria aparece ier. GRUPO DE_
- EMPRESARIQS
el 21 de junio, la fecha de
BANQUEROS

asignacion se fijo para el 27 de

sepliembre, posturas el 16 de Empresas: BANCRESER;

agosto y autorizacién al cierre del EMPRESAS MANUFACTURERAS,

registto mayo 27 de 1991, EI COMERCIALES Y DE SERVICIOS DEL ESTADO

precio pagado fué de $424,130 DE GUANAJUATO, ESTADO DEMEXICO Y D.F.

millones de pesos. El precio valor Este nuevo grupo financiero estd en la etapa

en lbros fus de 253, de integracidn para su autorizacién por

Asignacién 18 de agosto de 1991 parte de la S.HC.P.

tiene 68 - sucursales y 2389

ACCIONISTAS PRINCIPALES

Roberto Alcéntara Rojas, Carlos Mendoza

empleados.

1891 Guadarrama y Rubén Golbart Jr. y mds de

1000 empresarios de los estados de

Guanajuato, Edo. de México y Distrito

Federal.
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7. BANAMEX, Banco Nacional de México. La INTEGRACION
convocatoria aparece el 23 de agosto, la EMPRESARIAL

asignacion definitiva se fii6 para WI

sepliombre y se asignd el 26 de agosto.
Presidente: Roberto Herndndez R.

Ei precic pagado {ué de $9,706,000.-
Empresas; Bangmex; Casa de Bolsa,

Nueve billones setecientos sels  mil
Acciones y Valores; Casa de Cambio,

millones de pesos. El precio valor an
ACCIVAL; Arrendadora, Banamex;

libros fué de 2.82; es decir 320 millones
Afianzadora, Banamex; Factoraje,

de défares y precio/utilidad 11.14 vecas.
Banamex; Almacenes, Banamex.

ACCIONISTAS
millones de clientes y uncs 15000 PRINCIPALES

millones de ddlares en activos.

Banamex tiens 31000 empleados, 8

Roberto Herndndoz R. Alfredo Hamp

Banamex ocupa el tercer lugar como
Heli, Jorge Larrea Ortaga, Rémulo

institucién  a  nivel latinoamerica y .
Ofarril Jr., Lorenzo Zambrano

unc de los bancos mas antiguos en México
Trevifio, Antonio Chedraul Obeso y

(1884),

1991

otros 80O inversionistas de todo el

pals.
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8. BANCOMER. Banco de Comerclo. La INTEGRACION
convocatorla aparace el 26 de agosto, la EMPRESARIAL
subasta se realiza el 25 de octubre y la GRUPO VAMSA

aslgnacion se hizo el 28 de octubre.
Presidente: Eugenio Garza Laguera y

El preclo pagado fué de $7,800,000 siete .
Ricardo Guajardo Touche,

billores, ochoclentos mit millones de
Empresas: Bancomer, Casa de Bolsa

pesos. El pracio valor en lbros fué de
Acciones Bursdtiles;  Almacenadora

2.98. J .P. Morgan actué como apoyo
Monterrsy; Arrendadora Monterrsy y

financiero por 1000 millones de délares
Factoraje de Capitales,

y como agente colocador de 120 milllones
NOTA: Casa de Bolsa Acclones Bursétiles

de acciones entre acclonistas
sa convierte en Casa de Bolsa Bancomer,

ACCI A
pracio utilidad fué de 15.67 veces. PRINCIPALES

Bancomer ocupa 6! octavo lugar entre las

Instituclonales de Europa y E.E.U.U. Su

Eugenic Garza Laguera, Ricarde

Inatituciones de latinoamérica a nivel
Guajardo Touche y mas de 5000

financiero.
acclonistas regionales en su mayorfa.

El goblerno mexicano se raserva el 14%

de las acciones, de 1a misma forma como

lo ha hecho con otros bancos,

1991
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9. B.C.H. Banco de Cédulas Hipotecarias, La

convocatoria aparece el 26 de octubre,
la subasta se realiza el 9 de noviembre
y la asignacién fué el 10 de noviembre
(domingo). Fué el lltimo banco
subastado en 1991,
El precio pagado fué §$ 875,360
millones de pesos. Valor en libros 2.6
veces Yy 2231 precio / ulilidad.
El Comité de Desincorporacién informé
que en esta subasta hubo empate, lo
que orilld a tomar otros criterios ‘para
su asignacion.
Tiene 130 sucursales y 4503

empleados.

1991

62

EMPRESARIOS -
BANQUER

Presidente: Carlos Cabal Peniche.
Empresas: En formacidn, fusion,
integracién, incluyendo las gque
conforman el banco. En teorfa: Banco
BCH; Arendadora Union; Operadora
de Fondos BCH; Mexicana de Divisas,

Casa de Cambio.

ACCIONISTAS
PRINCIPALES

Carlos Cabal Peniche, Carlos Bracho
Gonzélez, Ricardo Armas Arrollo,
quienes encabezany representan a
unos 3500 accionistas de toda la

repiblica (Norte, Ceniro y Sureste).
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10. SERFIN. Banco de Servicios

INTEGRACION
Financieros, antes Banco de ARIAL
Londres y México. ( El mds GRUPO OBSA

antiguo en México, 1864). El

Presidente: Gastén Luken Aguilar,
primer banco vendido en 1992,

Empresas: Banca Serfin; Casa de
El precio pagado fué $2,800,000

Bolsa, Operadora de Bolsa (OBSA);
dos  Dbillones ochocientos mil

Factorajs, Operadora de Bolsa;
pesos. Valor en libros 2.69 veces

Arrandadora, Operadora de Bolsa;
y 14.77 precio/utilidad. v

1992

Consuitoria Intemacionai;

Almacenadora del Norte.

ACCIONISTAS

10

PRINCIPALES
Gastén Lucken Aguilar representante
de mas de 1000 accionlstas de

Monterrey y de la Ciudad de México.
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11, COMERMEX. Banco Comercial Mexicano.
La fecha de Venta y adjudicacién fué el 9
de Febrero de 19§2, siendo el segundo

banco subastado de.l afo.

El precio pagado fué $2,706,014. Dos bilio-
nes, setaciantos seis mil catorce millones de
pesos. Pracio valor en libros 3.73 veces.
Es el cuarto banco an importancia y cober-

tura del pafls.

© 1992
11

INTEGRACION
EMPRESARIAL
GRUPO INVERLAT
Presidente: Agustin F. Legorreta Chévez.
Empresas: Multibanco Comermex; Casa de
Bolsa tnverlat; Factoring Inlat; Seguros
América; Arrandadora Inverlat; Almacena-

dora Inlat; Casa de Cambio.

ACCIONISTAS PRINCIPALES

Agustin F. Legorreta Ch.
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12. SOMEX. La convocatoria aparece
ol
la fecha limite para su asignacién
fué ol
y la asignacién fué o 12 de
marzo, siendo la subasta el 28 de

febraro.

El grupo de los seficres Eduardo
Creal Cobldn, Vicente Aristeguiy
Eduardo Castillo Mejorada fueron
los ganadores, desistiéndose al dia
siguiente por falta de apoyo de
sus inversionistas  { segun
Informaron ). Pagaron una multa
de $60,000 millones de pesos. El
precio ofrecido fué de 2 billones
y 4.63 valor en libros. Tiene
318  sucursalos y 7327

empleados,

La 2a. asignacién por parte del Comité
de dasincorporacién fué el  grupo
Inverméxico, con un pracio de 4,15
valor en librosy $ 1,876,625,629,820

pesos mds $46,861,533,796 pesos de
intereses,  haciendo un total de
$ 1,923,387,063,716 pescs,

precio / utlidad 29.78 veces.

1992
12

GRUPQ EMPRESARIAL
GRUPQ INVERMEXICO

Presidente: Carlos Gémez y Gémez,
Empresas; Banco Mexicano (SOMEX); Casa
do Bolsa Inverméxico; Casa de Cambio,
Invermonedas; Factor Ingreso; Arrendadora

Financiera ASFIN.

ACCIONISTAS

PRINCIPALES
Carlos Gémez y Gémez, Pablo
Aramburuzabala® Ocaranza, José Armanjo
Ramirez, José Manuel Canal Hemando,

Femando y Manue) Sendercs.
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13. BANCO DEL ATLANTICO. La
convocatoria aparece el 28 de. ME'QBAQ!QLH
febrero, la subasta fué el 27 de
marzo y la asignacién fué el 29 w
de marzo (domingo). Presidente: Alongo de Garay,
El precio pagado fué de 1 billén Empresas: Banco del Atldntico; Casa de
469,000 millones de pesos. .El Bolsa GBM; Casa de Cambio GBM;
Muitiplo Valor en libros ha Amendadora Atléntico; Factoring
sido uno de los més altos 5.3 Atléntico.
veces; es decir $ 26,235 por ACCIONISTAS
accion y precio / utilidad 17.85 PRINCIPALES
Vaces. Alonso de Garay, Jorge Rojas y
1992 Raymundo Leal
13
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14. BANCA PROMEX. La convocatoria

aparace el 2 de marzo, la subasta se
realizé el 3 de abrily la asignacién
fué el 5 de abril (domingo).
El precio pagado fué de 1 bilidn
74,7500 millones de pesos. Valor en
libros 4.23 veces. Su sede se
traslada a Guadalajara y seguird
siendo regional. Este banco se
integra fusiondndose con  Banco
Refaccionario en 1985.
Cusenta con 154 sucursales, 4088

- empleados y precio/utilidad 16.45

vaces.

1992
14

INTEGRACION
EMPRESARIAL

GRUPO FINAMEX
Presidente: Eduardo Dfaz Carrillo.
Empresas: Banca Promox; Casa de Bolsa:
Valores Finamex: Arrendsdora Finamex; Faclor
Finamex; Casa de Camblo Promotora de Cambios
y Divisas; Cémpute Informético Fibur; Valores
Subsidiaria )i

Finamex Intemacional

Inversiones Industriales  Finamex ( SINCA )
(Subsidiarla); y CIGNA de México ( Seguros,

Afiliada 25%).

ACCIONISTAS PRINCIPALES
Eduardo Draz Carrillo, José Méndez Fabre,
Mauricio Lépez Velasco, José Guameros Tovar.
Agrupa a 300 inversionistas y a los Conseferos

Regionalas deal banco.
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15. BANORO. Banco dsl Noroesta. Surge

como fusién de Banco del Norosste;

Banco Occldental de México, Banco EMPRESARIAL
Provincial de Sinaloa y Unibanco. La
convocatoria aparece el 2 de marzo. La M_S_AI_I_L

subasta fué el 10 deo abril y la
asignacién se realiza ol 12 de abril
{domingo).
El precio pagado fué de $1,137,810.
Un bilién, clento treinta y siete mil
ochociantos diez millones de pesos.
El valor en libros fud de 3.85 veces.
Su sede cambia a Cullacdn, Sin. de la
zona del paclfico. Preclo / utilidad

13.21 veces.

1992
15

Presidente; Femando Obregén Gonzélez.
Empresas: BANORO; Casa de Bolsa esirategia
Bursétil; Casa de Cambio Estrategla

Monetaria;

ACCIONISTAS PRINCIPALES

Rodolfo

Factoring Estrategia.

Femando Obregén Gonzdlez,
Esquar Lugo, Juan Antonio Beltrén
Lépez y un grupo de 600 inversionistas

del norossta.
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16. BANORTE. Banco Mercantil del
Norte. La convocatoria aparece sl
23 de marzo. La subasta fué el 12
de junioy la asignacién fué al 14

de junio {domingo).
El pracio pagado fué de 4.25 valor
en libros y 12,62 precio/utitidad
haciendo un total de $1,775,779,
Un billén, setecientos setenta y
cinco mil setecientos sstenta.
GRUPO INDUSTRIAL MASECA
Fué el ganador en el precio ofrecido

arriba citado.

1992
16

INTEGRACION
EMPRESARIAL

Ser. GRUPO DE
EMPRESARIOS
BA E

Prasidente: Reberto Gonzélez Barrera.
Empresas: BANORTE y empresas en

procaso de fusidn consolidacién o compra.

ACCIONISTAS PRINCIPALES

Roberto Gonzélez Barrera y un grupo de
emprasarios del norte dal pals y de la
capital. (500 aproximadamente), Juan

Antonio Gonzélez, Federico Graff Campos.
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17. BANCO INTERNACIONAL. I.NIEGBA.QIQN_
La convocatoria apareca el 23 de EM.E.BE.SABIAL
marzo, las posturas se presentan W
el 26 de junio y la asignacién fué PRBIME

ol 28 da junio (demingo). Presidente: Antonio del Valle Ruiz.

El precio pagado fué de. Emprosas: Banco Intemacional; Casa de Bolsa
1,486,000 1 bilién Prime; Almecenadora Prime; Arrendadora Prime;
cuatrocientos ochenta y sais mil Fianzas México; Seguros lntarameﬁcar;oa;
miliones de pescs. 2.85 veces Servicios Corporativos Pime; Casa de Cambio
capital  contable y 1232 Prime. Presidente del Conssjo da Administracién
precio/utilidad. El grupo ganador ds! Banco Juan Sénchez Navarro,
fué en esta ocasién el perdedor de ACCIONISTAS PRINCIPALES

muchas olras subastas. Antonio
Antonio  del Valle Ruiz, Eduardo  Berrondo

del Valle Ruiz del Grupo
Avalos Y un grupo de inversionistas (1000) de

Financiero PRIME.
todo ¢! pafs, ancabozados por Juan Sdnchez Navarro,

Tiene cobenrura nacional, con 3
y las familias; Esteve, Leopoldo Martin del Campo,

agencias en el axtranjero, 11395
Migusl Avalos Mendizabal, American Intemationa!

empleados, 365 sucursales y 54
Group, duefios del 49% de seguros Interamericancs

cajeros autométicos,

1992

y algunos miembros de la comunidad judlfa,

libaneca y espafiola.
17
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FINANCIEROS AUTORIZADOS

18. BANCEN. Banco del Cantro. La convocatoria
para la privatizacién del sistema aparece
en marzo, el cambio & S, A. se realiza el
26 de junio. Las posturas se reciben el
3 de julio y la asignacién sa realiza o 6 de

Jjulio, El perfodo de privatizacién bancaria
INTEGRACION
termind el 6 de julio de1992, Su matriz se EMEEESAB.[AL

ubica en San Luis Potosi. Elprecio pagado

Presidente: Hugo Salvador Villa Manzo.

fué de: $ 869,381 millones de pesos

por 66.31% del Capital Social Fagado
( 676,833,000 acciones ), $ 590 pesos por Empresas: Banco del Centro (BANCEN); Casa
accién, 4,65 valor en libros y un multiplo de Bolsa Multivalores Casa da Cambio, Factor

precio / utilidad de 10.85 veces, Se y Amendadora.
realizard una capilalizacién de 200 ACCIONISTAS
PRINCIPALES

millones de délares y una pasticipacién del
6% de un banco Venezolanoc. Se reublcan las Hugo Salvador Vila  Manzo, Luis
matices do la Casa de bolsa y la Felpe  Cervantes Coste, José Luis
Controlad a Guadalsj Jal.  Tiene Infanzén Gutiérrez y 1200 inversionistas.

2,623 empleados y 130 sucursales en

11 estados, una oficina en o  extarior

y 48 cajeros automélicos.

1892
18
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CRONOLOGIA DE LOS PERDEDORES EN LA
SUBASTA DE LOS BANCOS OFICIALES

1. Multibanco Mercantii da México (M.M.M.). El 2. BANPAIS. Los perdedores fueron:

pardador fué el grupo MEXIVAL, representado por Jorge Lanquenau Rocha, de la casa

Angel Rodrfguez y Jacobo Zaidenwaber, textilero y de bolsa Abaco, el grupo Pulsar; de

repraesentante de la comuntdad judfa. Alfonso Romo y Sofimex, de Max

Michel.

. R 1 : |
3. BANCA CREMI. E! perdedor fué: Manue 4. BANCA CONFIA. Los perdadores
Somoza Alonso, de la casa de bolsa Inveriat, fueron: Agustin F. Legorreta, de
Eduarde Creel Cobidn y Juan Marco Gutiérrez
casa de bolsa -inverlat que
Wanless; Aurelio Lépez Rocha, Alfonso Péramo ofrecié § 885,934 millones de

. 0,3 i
Ortega, quienes ofracteron $550,318 millones pesosy Jacobo Zaidenweber y
de pasos; Cristlan Pedemonte de! Castillo, en
emprasarios judfos que
representacion de Roberto Alcantara. Y ofrecleron’ § 741,556 millones
ofrecieron $521,220 millones de pesos.

- de pesos.
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5.BANCO DE ORIENTE (BANORIE). Los perdedores
fusron: Antonio Chedraul Obeso y Carlos Matuk
Kanan de la cadena comercial Chedraui; José F, Abed
y Miguel Angel Camposeco, de la linea aérea TAESA,
en sociedad con Carlos Hank Rhon y Méximo Haddad,

del grupo Hermes; Hotales Aristo y Apycsa.

6. BANCRESER. Banco de Cradito y
Servicio. Los perdedores fusron:
Miguel Ramirez Barber, Herman
Langmack, Pérez de Leény Carlos
Zamudio, quienes presentaron una

oferta simbdlica.

7. BANAMEX.  Banco Nacional de México. El
perdedor de esta macrosubasta fué el grupo Desc.
de los sefores Landero y los rapresaentantas de la

" casade bolsa INVERMEXICO que preside Carlos

Gérhezy Gémez.
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8. BANCOMER. Banco da Comercio. Los

perdedores de esta segunda macrosubasta
fueron: .Gastén Luken, Adridn Sada y
Guillermo Ballesteros de Operadora de
Bolsa, quienes ofrecieron un precio de
2.82 valor en libros por el 53.53% del
capital. El otro perdedor fué: Antonlo del
Valle, del Grupo PRIME con oferta de 2
veces el valor en librosy por ulfimo el
exdueiic de Bancomer que cfrecié pagar un

multiplo de 1.82 valor en libros.
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CRONOLOGIA DE LOS PERDEDORES EN LA
SUBASTA DE LOS BANCOS OFICIALES

9. BCH. Banco de Cédulas Hipotacarias. Este caso fué
tnico; pues, la SHCP informo que hubo embate, la
diferencia fué de 0.93%, por lo tanto el Comité de
Desincorporacién evalud a los 2 grupos con ofros

criterios (financieros y econdmicos).

10. SERFIN. Banco de Servicios Financieros
( antes Banco de Londres y México ), el
perdedor fué e! Grupo Financiero Inverlat
de Agustin F. Legorreta Chavéz, |la subasta
se realizé el 26 de Enero de 1992 y el

pracio ofrecido fué de 2.2 valor an libros.

11, COMERMEX. Banco Comercial Mexicano. Este
fud otro caso Unico en la subasta de bancos y el
segundo de 1992. Hubo empate técnico y el comité
de desincorporacién como en el caso anterior tuvo
que decidir utilizando otros criterios { financiercs
y econdmicos). El perdedor fué el grupo financiero
Inverméxico de Luis Tamez Garcla. La subasta se
realizé el 9 de Febrero de 1992 el pracio ofrecido

fué de 2.9 vaces el valor en libros.

74

12. SOMEX. Un caso especial para Ripley,
el ganador se convierte e n perdedor. El
banco tué asignado al grupo encabezado
por: Eduardo Creel Cobidn, Vicente
Aristegui y Eduérdo Castillo éénchez
Mejorada, quienes habfan ofrecido 4.63
vaces valor en libros y posleriormenie
se desistieron obligando a la SHCP a
asignarlo al grupo [nverMéxico que
ofrecid 4.15 veces valor en libros.

¢INTERESES CREADOS?
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CRONOLOGIA DE LOS PERDEDORES EN LA
SUBASTA DE LOS BANCOS OFICIALES

13. BANCO DEL ATLANTICO. Los perdedores fueron: 14. BANCA PROMEX. El perdedor fué el

Antonio del Valle Ruiz, de! grupo Financiero privado grupo Multivaloras que ofraclé 3.65
Mexiceno con una oferta de 4.59, Ricardo Mazdn valor en libros, cuyo director es Hugo

Lizdrraga y Rolando Vega Sdenz, con una oferta de Villa Manzo, Carlos Garcla de Quevado

4.55, Humberto Lobo con 3.84 mditiplo valor en y Luis Corvantes Cosla.

libros.

15. BANORO BANCO DE ORIENTE. El perdedor fué 18. BANORTE. Banco Moercantil dof Norte. El
Juan Manuel Ley Lépez de los Almacenos Ley de la ' perdedor fué Humberto Lobo Morales,
zona Pacliico, que ofrecié 3.3 valor en librosy Femando Oivera Escalona y Antonio Gémez
Rafasl Acosta Mazén. Velasco de Casa de, Bolsa Arka, quienes

ofrecieron 4.20 valor en libros.
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17. BANCO INTERNACIONAL. El per.  for fué MULTIVALORES
de Hugo Saivador Villa Manzo y José Luis Infanzén
Gutiérrez, asf como a ARKA de Humberto Lobo Morales,
Antonio Velasco Gémez y Jaime Sierra Pliego, cuyas

posturas fueron de 2.5y 2.46 veces respactivamente.

18. BANCEN. Banco def Centro. Los perdadores fueron:
ARKA de Humberto Lobo Morales, - Fernando: Oivera
Escalona, Sergio H. Martinez Martinez, Antonio
Velasco Gémez y e! Grupo Regional encabezado por
José Carrillo Chowell, Javier Rius Velasco vy
Eduardo Dominguez Meneses, quienss ofrecieron
$811 pesos por acciény 4.24 veces valor libros y
$540. pesos por accién y 2.82 veces valor libros,

respectivamente,
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DATOS FINALES

- 25 Meses y 27 dfas tardé la privatizacién.

- 58 posturas fueron evaluadas.

-"13 Bancos fueron adquiridos por grupos financieros.

- 5 Bancos fueron adguiridos por grupos emprasariales.
- 10 Grupos tienen su sede en el interior del pals.

- 8 Grupos tienen su sede en el Distrito Federal.

- 8000 Accionistas bancarios habia en 1982.

- 80,000 Accionistas bancarios hay al 30-VI-92,

Termina un proceso con la entrega del libro blanco a la Contaduria Mayor de Hacienda

del congreso de la Unién de la Contraloria General de la Federacién.

77



1
EL SISTEMA FINANCIERQO MEXICANO

1.2 ESTRUCTURA GENERAL ‘
n AMOS FINANCIEROS DE LOS 90°S

Al concluir el proceso de privatizacién bancaria por parte de! Comité de
Desincorporacion Bancaria (Gobierno Federal), el Gobierno conserva el 8.88% de
recursos del Sistema Financiero privatizado.
- 22,53 % de Bancomer

- 15.98 % de Serfin

- 21.04 % de Banco Internacional

EL GOBIERNO FEDERAL CAPTO
(EN PESOS AL 30 DE JUNIO DE 1992)

- $31,870,718,000,000 por concepto de principal.

-$ 788,059,000,000 por concepto de intereses.

- $29,125,476,000,000 en sfectivo.

- $ 3,533,301,000,000 en BIB’S.

- $ 5,116,407,000,000 por cobrar de los bancos Atlantico, Banorte e
Internacional.

- Més interases por la parte pendiente de cobro.

78



1
EL SISTEMA FINANCIERO MEXICANO

1.2 ESTRUCTURA GENERAL

7 AMOS FINANCIEROS DE LOS 90°S

TOTAL CAPTADO

- 38,644,565,000,000 pesos
- Mas paquete accionario de:
- Serfin
- Bancomer

- Internacional

DATOS GENERALES

- Promedio ponderado precio/utilidad 14.75

- Promedio pondsrado valor en libros 3.068

SE_RECIBIERON

- 133 Solicitudes formalaes de 44 grupos (Financieros y Empresariales)

ESTA TESIS MO OEBE
SAR BE LA BIBLIOTECA.
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ASESORES EN LA DESINCORPORACION
BANCARIA

- First Beston Bank ( banco de inversién).
- Mckinsey and Co. {consultor).
- Booz Allen and Hamilton (consuitor).
- La banca contraté en su asesorfa:
- 18 valuadores (bancos de inversién internacionales).
- Los nuevos duefios contrataron:
- 20 consultores nacionales y extranjeros.

- Participaron en el proceso de desincorporacién més de 750 personas.
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FINANCIEROS AUTORIZADOS

(TADRO SINOPITCO DE LA DESINCORPORACION EANCARTA

Bance Reprivalizadn Precio Pagado Precio/Utilidad * Grupo Comprador

1, MATBANCONERCANTL DE MEXCO) (811220 MLLONES DE PESOS 1273VECES | GRUPOFINANCERD PROBUIRSA PRESIDENTE JOSE MADARAGA
[LOVELI. DERECTOR JOSE MADARAGALCMELN

2 BANPAIS 54430 MILLOKE'S OF PESOS 1720VECES  |DRECTORJAME SANCHEZ MONTEMAYCR. GRUPO FIWCERD
VEXAL PRESTENTE ANGEL ACORGUEZ S

3. CREM 74291 MLLONES OE PESOS 2186 VECES  [PRESDENTE RAYMUNDO GOMEZ FLORES DIFECTORCCTAVD GOVEZ
YOOMZ

4. CONFIA 92260 MLLONES DE PESOS 14SVECES  |GRUPOABACO. PRESDENTE JORGE LANKENA FOCHA DRECTOR
OFGELANKENAL FOCHA

5 BANCODE ORENTE 223,221 MILONES DE PE50S 22,45 VECES ]mmmmwwms&m

5 BANGRESER 24,130 MLLONES DE PE50S 152VECES [ GRUPOFINANCERD BANCRESER, I, GRUPQDE EMPRESARIDS
EANQLEROS PRECEDICS PO ACBERTD ALCANTARA ROLAS Y
CARLDS NENDOZA GUADARRAVA

7. BANAMEX OBLLONES o600 MULONES DE PESOS | 1114 VECES | GRUPDFIANCIER) BANANEX ACCIVAL PRESDENTE FOBERTD

. FERVADE? PAMPEL DRECTORAFFEDORARPHELL

8. BACOMER - |PBLLONES 74079 MUONESDEPESOS | 1567VECES  {GAUFOFNANCERDBANCIVER PRESIENTE EUGEND GARZA
| AGUERA, DIFECTOR RICAROQ GLAIARDO TOUCHE

o, 3CH 678,360 MILLONES OF PES0S L1VECES  [GRUPOFNANCERD BCH PFESIDENTE CARLOS CAB, PENIHE.
DIFECTORCARLOS CABAL PENCHE

10 SEFFN 2BUONES BT MUONESDEPESCS | 177 VECES  |GRUPOFINANDIERD OBSA SEFF I PRESIDENTE ADAIN SA0A
(GONIALEZ DRECTORALFONSD VELARREAL MARTREZ

11,COVERMEX tBLLONTOB0M MLLONESOEPESOS | 2061 VECES | GRUFOTINACERD NVERLAT. PRESIDENTE AGUSTIN LEGORRETA
AT

12 SOMEX 1BLLONSNQOMLLONESDEPESOS | 267BVECES | CAUROFNANCERDINVERVEXIO, PRESDENTE CARLS GOVEZ Y
GOMEZ DIRECTORMANUEL SOMCZA ALONSO

13.ATLANTCO 1BLLON 00 MILONESDEPESS | 1WA5VECES  |GRUPOFNANCERQBURSATL MEXCAND

14 PROMEX 1 BLLON 63,945 MLLONES DE PESCS 1645 VECES | GRUPOFNANCERDVALOPES FINAVE X PRESTRNTE EDLARD0
CARALLODIZ

15, BANORG 1BLLON 13700 MILONESDEFESOS | 121 VEGES  |GAUPOESTRATEGIA BRUSATLL PRESCENTE FERNANOD OBREGON
GONAEL DRECTOR ROOCLFOESIUERLUGD

15, BANORTE 1BLLONTTS I MULLONESOEPESOS | 1262 VECES IMMPMEMOMHW

17, NTERNACIONAL 1BLLON (LB MLLONES DEPES0S | 1232 VECES  |GRUPOPANADONEXICANC PRESIDENTE LN S\CHEZ NAVARRO

18, BANCEN 365281 MILLONES D PESCS 1085 VECES [fnjmmmmmmmmmmmo
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1.3 MARCO LEGAL

LA BASE JURIDICA DEL SISTEMA FINANCIERO MEXICANO ESTA
CONTENIDA EN LAS SIGUIENTES LEYES:

- Constitucién Politica de los Estados Unidos Mexicanos

- Ley Orgdnica de fa Administracién Puablica Federal (diario oficial del 29-XII-1982)
- Ley Orgénica de la SHCP

- Reglamento Interior de la SHCP

- Ley Regilamentaria del Servicio Plblico de Banca y Crédito (31-XII-1982)
- Regiamento de las Sociedades Nacionales de Crédito (29-VIIi-1983)

- Ley Orgdnica dal Banco de México (31-V-1941 y 29-XI1-1982)

- Reglamento Interior del Banco de México (5-Vili-1983 diario oficial)

- Ley General de Instituciones de Crédito y organizaciones auxiliares

- Ley General de Instituciones de Seguros

- Ley sobre el contrato de seguros

- Ley General de Instituciones de Fianzas

- Ley Orgdnicade laCNB y CNs'

- Ley Orgdnica de la Comisién de Seguros y Fianzas

- - Reglamento interior de la CNB y cNs’

- Reglamento de Inspeccién y Vigilancia y contabilidad de las Instituciones de Crédito
- Reglamento sobre las funciones que en materia de seguros realizard la CNByS'

- Ley del Mercado de Valores
- Ley Orgénica de la CNV
- Ley General de Crédito Rural
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- Ley Organica de cada Institucién de Crédito

- Reglamento Interior de cada Institucién de Crédito

- Ley General de Sociedades Mercantiles

- Cédigo de Comercio

- Ley de Titulos y Operaciones de Crédito '

- Ley de Socisdades de |nversién

- Leyes Organicas y Raglamentos de Institucién de Banca de Desarrollo

- Ley para regular las Agrupaciones Financieras

- Usos y Practicas Bancarias y Mercantiles

- Reélamento del Servicio de Compensacién por Zona y Nacional del Banco de México

- Reglas Generaies emitidas por la SHCP

- Reglas del Registro Nacional de Valores e Intermediarios

- Circulares y Acuerdos de la comisién Nacional Bancaria, de Seguros y Fianzas y de
Valores

- Ley Reglamentaria de la fraccién Xill bis apartado B articulo 123 constitucional.

‘A partif de 19390 la CNByS, se constituye en dos organismos independientes.
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ALGUNAS LEYES DEL SISTEMA FINANCIERO

PRINCIPALES LEYES Y REGLAMENTOS

Fundamentalmente, el marco legal de! Mercado de Valores Mexicano se
encuentra regulado por la Ley del Mercado de Valoras, la Lay de Sociedades
de Inversién, la Ley de Instituclones de Créditc, fa Ley para Regular las
Agrupaciones Financleras y el Reglamento de la Bolsa Mexicana de Valores
y por lo que respecta a la inversidn extranjera los puntos principales se
sncuentran contenidos en el Reglamento de !a Ley para promover la

Inversién Mexicana y Regular la Inversidn Extranjera.

LEY DEL MERCADO DE VALORES

La Ley del Mercado de Valores entré en vigor desde 1975 y tlanen por objeto
principal proveer al mercado de valores de un marco Instituclonal adecpadq
para su desarrollo. Ha observado varlas reformas a lo largo de estos afios, a
{in de crear una estructura de serviclos y seguridad mds eficients y acorde
con la relevancia que representa el sistema bursatll dentro del entorno

financlaro.
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ALGUNAS LEYES DEL SISTEMA FINANCIERO

LEY DE SOCIEDADES DE INVERSION

La Ley de Socledades de Inversldn se publicd en el afio de 1850 y parsigue
fomentar el ahorro Interno mediante la modarnizacién de los mecanismos
para ei acceso del pequefio y medianc inversionista al mercado, la
demociatizacién del capital, asl como la contribucién al financlamiento de
la planta preductiva del palsy la regulacién de las condiciones para que
el inversionista tenga escaso riesgo, alla liquidez y rentabilidad atractiva;
para lo cual se reglamentaron estas disposiclones en slete capltulos donde
se espaclfican las caracteristicas, requisitos, derechas y obligaciones de

tas diferentes sociedades de inversién existentes.

.

REGLAMENTO DE LA BOLSA MEXICANA DE VALORES

Este reglatnento consta de sais apartados, iniciando con las disposiciones
generales y con los derechos y obligaciones de los mlembros dela bolsa;
en el titulo tercero se especifican cada una de ias etapas que se desarrollan
para negoclar los valores, las cuales parten desds su inscripcion (solicltud,
tramitacion, Inscripclon y oferta pdblica), los derechos y obligaciones de
las emisoras asl como las sanciones. £n los sigulentes thulos se dictan
los lineamlentos para realizar las operaciones bursétiles, as{ como
aquellas sujetas a reglas especlales, marcandose las reglas a seguir en

cuanto al horario de la sesién y su vigilancia.
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ALGUNAS LEYES DEL SISTEMA FINANCIERO

REGLAMENTO DE LA LEY PARA PROMOVER LA
INVERSION MEXICANA Y REGULAR LA INVERSION
EXTRANJERA

El nuevo reglamente fus publicado el dia 16 :le mayo de 19889, con ef cual
se le da un incentivo importante a la inversién extranjera, dando certidum-
bre al inversionista sobre'ios criterios y condicionas que debe reunir para
invertir en nuestro pafs.

El reglamento tienen como objetivo principal mejorar tas condiclones
regulatorias para incrementar la competitividad de México frente a
otros palses, considerando que México esta en un proceso intenso de
modernizacién y utilizando en forma creclente {a inversién extranjera

para complementar asl su ahorro.

LEY DE INSTITUCIONES DE CREDITO

Con el fin de lograr mayor competitividad y eficiencia frente a los marcos
financieros Internacionales, el Sistema Financiero Mexicano se reestructurd
internamente en jullo de 1950, efectuidndoese modificacionas a la ley a
través de acclones de desreglamentacién y simpliticacidn, aslcomo con la
expadicldn‘de varlas leyes que tratan de manera particular a cada Integrante
del sector financiero; en este sentido sa autorizd la Inversién extranjera
directa en ciertos sectores; en-las empresas de seguros y fianzas el limite
o5 dol 49% y a las Socledades Nacionales de Crédito (Banca Comarcial) se

les permite ia emisién de acciones neutras tipo "C" hasta un 30%.
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1.3 MARCO LEGAL

ALGUNAS LEYES DEL SISTEMA FINANCIERO

LEY PARA REGULAR LAS AGRUPACIONES FINANCIERAS

Esta ley fue creada el 18 de julio de 1990, con el objetivo de alcanzar
una mayor modernizacidn, productividad y mejorar la captacién de los
recursos a nivel naclonal e intarnacional, por lo que se reglamentan los
grupos financieros privados, los cuales estdn integrados en primera
instancia por una Socledad Controladora y por las entidades financlaras
sigulentes: Casas de Bolsa, Casas de Camblo, Almacenes Generales de
Depdsito, Amendadoras Financieras, emprasas de  Factoraje
Financlero, Instituciones de Banca Multiple y Desarrolio, Instituciones
de Flanzas s Instituciones de Seguros y Operadoras de Socisdades de
Inversidn; es estos grupos se permitird invertir a ies extranjeros
adquiriendo acclones serie "C" hasta por un 30%, excluyendo a

goblernos o dependencias oficiales exiranjeras,
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1.4 INTERNACIONALIZACION DEL SISTEMA FINANCIERO MEXICANO

l.a internacionalizacién financiera es una respuesta a la demanda de servicios
oportunos, nuevos Yy eficientes, que lleva consigo el crecimiento de la actividad

productiva y del comercio internacional.

La globalizacién es la integracién de la economia nacional con la mundial y propicia
una interrogante que es la de estandarizar productos y mecanismos; as/, como lcs
célculos y requerimientos a los que estan sujetas las instituciones financieras que
operan en el mercado mundial, para reducir la toma de riesgos y agilizar las

transacciones.

El resultado de este mercado globalizado es que las metas de calidad y productividad

de un pais se vinculen con los niveles mundiales.
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1.4 INTERNACIONALIZACION DEL SISTEMA FINANCIERO MEXICANO

PROCESO DE INTERNACIONALIZACION

Comienza en el siglo XV con la apertura de nuevas rutas comerciales como
consecuencia de las conquistas territoriales iniciadas por los suropeos tanto en Africa,

India, Asia, América, etc.

En Hispanoamérica la expansion financlera inglesa en el siglo XIX se asienta en

Brasil y Argentina en 1862 con: The London and Brasilian Bank y The London and

River Piate Bank y en México aparece The London Bank of Mexico and South America

en 1864, siendo el precesor del Banco Serfin anteriormente Banco de Londres y
México, S. A.

En el siglo XIX es testigo de una expansién financiera sin precedentes, mediante
compra y establecimiento de filiales en todo el mundo, tanto de bancos europecs como
amaericanos (FOLLOW THE FLAG).
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1.4 INTERNACIONALIZACION DEL SISTEMA FINANCIERO MEXICANO

PROCESO DE INTERNACIONALIZACION

En 1964 el programa de restricciones a salidas de capital en los EE.UU. con objeto de
proteger su balanza de pagos di6 como resultado un cambio en el 4rea Banca
Internacional. Se vié reducida entre 1964 - 1974, por el llamado “ Voluntary Foreing

Credit Restraint Program “ y por la imposicion del “Interest Equalization Tax".

El nimero de bancos de EE.UU. crecié de 11 en 1964 a 129 en Septiembre de 1974,

con mas de 730 sucursales en todo el mundo.

Otro factor importante en la Internacionalizacion de la banca lo constituyd la formacién
det lamado: MERCADO DE EURODOLARES Y MERCADO DE EURODIVISAS.
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PROCESO DE INTERNACIONALIZACION

INTERNACIONALIZACION INSTITUCIONAL

La internacionalizacién consiste en que cualquier institucién
mexicana o extranjera pueda operar bajo licencia o concesién y
ofrecer todos los servicios a los usuarios domésticos bajo las

mismas condiciones que los ofrecen las instituciones locales.

ACTORES DEL SISTEMA FINANCIERO

1.- INVERSIONISTAS
2.- INTERMEDIARIO (SISTEMA FINANCIERO)

3.- EMISOR

La internacionalizacién consiste en que cualquiera de los actores
pueda operar indistintamente en cualquier parte del mundo
(mediante licencia o concesioén), ofreciendo los mismos servicios
que se ofrecen y bajo las mismas condiciones a los usuarios tanto

nacionales como extranjeros.
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PROCESO DE INTERNACIONALIZACION

OPORTUNIDADES

1.- EFECTO DE SINERGIA A LABANCA DOMESTICA

2.- PARTICIPACION AGTIVA EN EL MERCADQ INTERNACIONAL

3.- DIVERSIFICACION EN LA CAPTACION

4.- DIVERSIFICACION DE LA CARTERA DE LA INSTITUCION MEDIANTE
FUENTES ALTERNAS DE FINANCIAMIENTO (CAPTACION}

6.- CAPACITACION CON ESTANDARES INTERNACIONALES Y

APLICACION A SISTEMAS Y OPERACIONES DOMESTICAS

7.- CREDITOS SINDICADOS Y AGENCIABLES
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PROCESO DE INTERNACIONALIZACION

OBJETIVOS

1.- COMPLEMENTAR LOS SERVICIOS INTERNACIONLAES

OFRECIDOS A LA CLIENTELA DOMESTICA.

2- COMPLEMENTAR EL AHORRO INTERNO MEDIANTE
VIAS DE ACCESO A LOS MERCADOS INTERNACIO-

NALES DE DINERO.

3.- FINANCIAMIENTO DE OPERACIONES DE COMERCIO

EXTERIOR

4.- BANCA DE CORRESPONSALIA

5.- OTRAS OPERACIONES: BANCA PERSONAL, BANCA
MERCANTE, EMISIONES DE BONOS, MANEJO DE
PORTAFOLIOS, SEGURCS, BANCA DE INVERSION,

FACTORING, ARRENDAMIENTO, ETC.
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PROCESO DE INTERNACIONALIZACION

PROBLEMAS

1.- PROBLEMAS INTRINSECOS AL MERCADO

INTERNACIONAL

2- BARRERAS DE ENTRADA

3.- PROTECCIONISMO A LA BANCA DOMESTICA Y EL
NACIONALISMO QUE SE REFLEJAEN LIMITACIONES

DE TIPO REGLAMENTARIO A LA BANCA EXTRANJERA

4.- COBERTURA DEL CAPITAL CONTRA FLUCTUACIO-

NES CAMBIARIAS

5.- REDUCCIONES DE MARGENES DE GANANCIA
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PROCESO DE INTERNACIONALIZACION

REQUISITOS

1.- Una reglamentacién doméstica compatible con

la internacionalizacion

2.- Compromiso a la internacionalizacion

3.- Adecuacion de Sistemas

4.- Planeacion

5,- Capacitacién del personal
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PROCESO DE INTERNACIONALIZACION

ETAPAS

1.- Establecimiento de departamentos intermacionales
para el manejo de operaciones de comercio

exterior y banca de corresponsalfa.

2.- Apertura de oficinas de representacioén.

3.- Inversion en bancos de consorcio, con objeto de
participar en una gama de servicios financieros
( EUROBRAS, ARLABANK, INTERMEX, LIBRA,

EUROLATINAMERICAN BANK, etc.).

4.- Apertura de oficinas operativas, via agencias,

sucursales, afiliadas o subsidiarias.
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PROCESO DE INTERNACIONALIZACION

INTERNACIONALIZACION DEL SECTOR BANCARIO

BANAMEX, BANCOMER, SERFIN

Estos bancos se asociaron con grupos financleros de Europa, Estados

Unidos y América Latina.

BANAMEX
Es socio del INTER MEXICAN BANK, un consorcio formado por los

sigulentes bancos:

- BANAMEX 36.25%

- BANK OF AMERCA 27.50%

- DEUTSCHE BANK 14.50%

- UB OIL SWITZERLAND 14.50%

- DAl ICHI BANK ) . 7.25%
SERFIN

Es soclo de EURO-LATINO AMERICAN BANK.
- BANCOS EUROPEOS 49%
- LATIONOAMERICANOS  46.2%
- SERFIN 4.8%
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PROCESO DE INTERNACIONALIZACION

INTERNACIONALIZACION DEL SECTOR

BANCARIO

BANCOMER
Es socio del Libra Bank, un consorcio formado por:
- CHASE MANHATTAN BANK 23.6%
- ROYAL BANK OF CANADA 10.6%
- MITSUBISHI BANK 10.6%
- ESTDEUTSCHE BANK 7 10.6%
- SWISS BANK 10.6%
- BANCO ITAU (BRASIL) 8.0%
- CREDITO ITALIANO . %
- BANCO ESPIRITU SANTO (PORTUGAL) 5.9%
- NAT WESTMINSTER 5.0%
- BANCOMER 8.0%

NAFINSA Y BANCOMEX SON SOCIOS DEL INTER MEXICAN BANK

Banamex, Bancomer y Setfin, a través de estos consorcios

consiguieron créditos para Pemex y emprasas privadas
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PRODUCTOS INTERNACIONALES DEL SISTEMA
FINANCIERO

INSTRUMENTOS FINANCIEROS DE CAPTACION E
INVERSION

OTROS FINANCIAMIENTOS

El 16 de Junio de 1990 NAFINSA colocd Eurobonos por 150
millones de marcos alemanes en 16 bancos germanos y otras
naciones, cuyos recursos serdn destinados a financiar programas

industriales en México.

De esta emisi6n se hizo un intercambio (SWAP) a ddlares
americanos. La operacion fué realizada por Salomon Brothers e

incluye tanto el principal como el Servico del la deuda.

Es la primera vez que Nafinsa realiza una operacion de cobertura
cambiaria y la primera vez que una entidad mexicana coloca en
esos mercados, lo que marca la punta para futuras operaciones
similares gue puedan realizar las insfituciones de crédito

mexicanas.

BANCOMEXT colocé en Nueva York 100 millones en bonos, su
agente colocador fué: Meryll Linch. El minimo de inversién fué de

10,000 ddlares y ef médximo 5,000,000 de délares.
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SUCURSALES, OFICINAS Y REPRESENTACIONES
BANCARIAS EN EL EXTRANJERO
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PROCESO DE INTERNACIONALIZACION

MERCADO DE EUROBONOS

En un mercado de capitales a largo plazo, que tuvo su crisis en 1979
por motivo de la inflacién Internacional y que se encuentra en plsna
reestructuracion a consecuencia de los acontecimientos politicos y
la aperiura a la democracia de los palses comunistas. Atraviesa una

etapa de expansién y consolidacién.

USO DE LOS EURODOLARES

1. Financiar e! comerclo internacional

2. Financiar con créditos puentes Inversiones fordneas directas

3. Aprovechar las oportunidades ablertas por el arbitraje de
intereses o el reajuste previsto de una moneda

4. Resmbolsar créditos obtenidos localmente si el crédito en
Eurodélares ofrece mayores ventajas

5. Incrementar la liquidez de compafifas internacionaies

6. Cubrir los déficits de la balanza de pagos o mejorar las reservas

monetarias
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PROCESO DE INTERNACIONALIZACION

MERCADO DE DIVISAS

Es un mercado en el que se compran y venden titulos financieros a
corto plazo (1 afo), Los titulos denominados en una moneda dada,
slempre se intarcambian por tlulos denominados en una moneda

diferente.

Es un mercado Interbancario que es usado como medio de

estabilizacién de liquidez y da intermediacién financisra.

El acceso a la canasta de estos fondos internacionales es el objetivo

de muchos bancos del mundo subdesarrollado..

Es un mercado a corto plazo de un mercado supranacional de dinero
cuyos actores son;
1.- Los bancos comerciales

2,- Los bancos centrales

3.- Empresas no financieras

Crece a un ritmo dsl 12% anual

Si todos los paises del mundo utilizaran ia misma moneda, no

existirfa ! mercado de divisas
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PROCESO DE INTERNACIONALIZACION

PRESTAMOS EN EURODOLARES

Toda compafifa, persona fisica, banco o dependencia de gcbiermno
puede reunir un préstamo de fondos en el mercado de Eurodélares,

si el riesgo del préstama resulta aceptable para el banco.

Los préstamos en Euroddlares pueden solicitarse a cualquier banco
que ho sea nhorteamericano, a las sucursales de [los bancos
norteamericanos en el exiranjero y a varias instituciones
financieras especializadas que se han establecido para proporcionar

financlamientos en Euroddlares.

OTRAS EUROCDIVISAS

Existen mercados mads pequefios que astdn creciendo rapidamente,
operando scbre la misma base del mercado de Eurodélares. En
marcos alemanes, francos. suizos, francos franceses, guilders,
libras- esterlinas y otras monedas convertibles con futuros

adscuados dentro del mercado cambiario de divisas extranjeras.

103



1
EL SISTEMA FINANCIERO MEXICANO

1.4 INTERNACIONALIZACION DEL SISTEMA FINANCIERO MEXICANO

PROCESO DE INTERNACIONALIZACION

OTROS MERCADOS

MERCADO DE ASIADOLARES

En los ultimos afios se ha venido desarroliando un "Mercado de Asia
ddlares”. Es un mercado regional en el Lejano Oriente, modelado

bésicamente bajo el Mercado de Eurodélares.

MERCADO DEL MEDIO ORIENTE

Bahrein ha tratado de convertirse en el centro de operaciones de los

pafses del Golfo Pérsico en el Medio Oriente.

La guerra de IRAK detuvo este crecimiento y se encuentra deprimido

a causa de los enormes gastos que ocasioné el conflicto.

104



1
EL SISTEMA FINANCIERO MEXICANO

1.4 INTERNACIONALIZACION DEL SISTEMA FINANCIERO MEXICANO

PROCESO DE INTERNACIONALIZACION

INTERNACIONALIZACION DEL SECTOR BURSATIL

BANCO BILBAO VIZCAYA, EL PRIMER BANCO ESPANOL, SE
ASOCIA EN MEXICO CON GRUPO FINANCIERO PROBURSA

En dfas pasados, los respactivos Consejos de Administracién de Banco Bilbao
Vizcaya, en Espafia y de giupo Financiero Probursa, en México, acordaron la
inversién que aquella llevard a cabo en el Grupo Mexicano y que incluye tanto
capital como un acuerdo de tecnologfa en diversas areas, que de manera principal
beneficiard el desarrollo y la productividad de las operaciones bancarias de grupo
Financiero Probursa, a través de su subsidiaria Multibanco Mercantil de México.

De esta manera, se concluyen las conversaciones que ambos grupos sostuvieron
durante varios mesas, donde se destaca, por una parte, el interés de Banco Bilbao
Vizcaya en participar en el desarrollo del Sisteama Financiero Mexicanc gue ofrece
grandes perspectivas en los préximos afios y, por la ofra, el interés de Grupo
Financlero Probursa de mantenerse a la vanguardia en la prestacién de sus
serviclos financieros y ampliar la internacionalizacién de sus operaciones a
través de la red mundial del Banco Bilbao Vizcaya y recibiendo, mediante un
acuerdo de tecnologla, a gran experiencia del BBV en banca comercial, en
procesos mercadoldglcos y en informdtica avanzada.

Grupo Bilbao Vizcaya cuenta con 84,000 millones de ddlares de activos totales y

5,300 millones de dblares de capital contable. Su red comercial en Espafa es de

2,762 oficinas, tiene presencia en 25 pafses con 115 sucursales en todo € mundo
y un total de 29,000 empleados.

Tanto ‘los Consejeros, como los altos diractivos de los dos grupos, asf como las
autoridades de ambos palses hermanos, han mostrado su beneplécito por los
acuerdos obtenidos y su confianza y optimismo por la unién de estos esfuerzos,

11-Xil/e1

La necesidad de competir con productos y servicios internacionales obliga at sector
: bursétil a buscar nuevas oporiunidades de posicionamiento. i
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PROCESO DE INTERNACIONALIZACION

INTERNACIONALIZACION DEL SECTOR BURSATIL

FILIAL DEL BANCO MUNDIAL SE ASOCIA CON GRUPO FINANCIERO
PROBURSA

La Corporacién Financlera Internaclonal (IFC) fillal de! Banco Mundlal, ¥ Grupo Financlero

PROBURSA, suscribleron el pasado 8 de Marzo un convenio por medio dei cual IFC participard

en al capltal soclal de la agrupacién financlera mexicana, con una inversién aproximada de
7.5 miliones de ddétares en acclones Seria “C".

Con este acuerdo, concluyen varios meses de conversaclones sostenidas entre ambas

Instituclones, destacdndose el Interés de la Corporacldn Financlera Internaclonal por pagicipar

en el proceso de modernizacién del sistema flnanciero mexicano, encontrando en PROBURSA

una institucién con gran potencial de desarrollo dentro del eptorno econdmico y financiero
que prevalece actualimente en México.

IFC es ol mayor provesdor de inversién extranjera directa al sector privado de palses en

desarrollo. En México, la Corporacién inicié sus actividades en 1958, hablendo hasta la

fecha canalizado méds de $1,800 millones de ddlares a proyectos de Inversién sn una gran
varledad de sectores productivos de la economia mexicana,

Crupo Financiero PROBURSA, al dar la bienvenida al IFC dentro de su grupo da Acclonistas,
establece una nueva asociacién con una Institucién de reconocido prestigio mundial, a través
de 1a cual obtendrd una mayor proysccién en los mercados Internacionales, y le permitird
asimilar {a amplia experiencia de su nuevo socio en materlas tales como: evaluacldn de
proyectos, Inversién en capital de rlesgo y colocaclén de valores a nivel mundial.

Esta operacién, primeta inversién de capital realizada por la Corporacién Finanelera Internacional en
al sector financlero mexicano, es motivo de beneplacito para PROBURSA, conflirmando
su solidez financiera y su trayectoria de vanguardia entre los Grupos Financieros mexicanos.

Los consejeros de dichas instituciones, asl como sus altos funclonarlos expresaron su conflanza
en que asta Allanza propercionard importantes beneficlos para ambas partes.

11/03/1992

Al lgual que al Sector bancario, las Casas de Bolsa se han Internacionalizado mediante
asociaciones, filiales o subsidlarias.
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PRINCIPALES SOCIOS COMERCIALES DE MEXICO

EXPORTACIONES IMPORTACIONES
EE.UV. 65.3% EE.UU. - 66%
JAPON 6% JAPON 6.1%
ESPANA 4.8% FRANCIA 2.3%
FRANCIA 2.8% INGLATERRA é%
ALEMANIA 2.5% " CANADA 1.7%
CANADA 1.4% OTROS 18.7%
OTROS 17.5% |

FUENTE: NACIONAL FINANCIERA
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CREDITOS SINDICADOS EN EURODIVISASY
- EUROBONOS CONTRATADOS POR PAISES

NUMERO

oPBNOGB RN

11

LATINOAMERICANOS
PAIS CREDITOS EURODIVISAS BONOS
$ MONTOC $ MONTO
(MILLONES DLLS.) (MILLONES DLLS.)
MEXICO 8,160.3 225.0
BRASIL 6,103.8 663.6
VENEZUELA 5,766.2 20.0
ARGENTINA 2,341.0 395.9
PERU 1,466.5 0.0
ECUADOR 1,029.5 0.0
coLoMBlA 974.4 0.0
CHILE 780.0 35.0
JAMAICA 286.0 0.0
CuUBA 223.4 0.0
PANAMA 185.0 50.0
REP. DOMINICANA 1985.,0 0.0
COSTARICA 192.0 0.0
HONDURAS 563.0 0.0
GUYANA 50.0 0.0
BOLIVIA 47.0 0.0
TRINIDAD Y TOBAGO 39.0 0.0
URUGUAY 35.0 0.0
TOTAL: 27,8087.1 1,380.5
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8,385.3
6,767.4
5,786.2
2,736.9
1,466.5
1,029.5
974.4
815.0
286.0
223.4
205.0
195.0
132.0
53.0
§0.0
47.0
38.0
35.0

29,286.6
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APERTURA FINANCIERA

1.- Propiciar una mayor eficiencia en el
mercado financiero nacional provocando

la competividad empresarial interna.

2.- Fomentar ia incomoraciéon de México a los-

procesos mundiales de internacionalizacion y

OBJETIVOS

globalizacién de servicios. ( T.L.C.,

MERCOMUN, CUENCA DEL  PACIFICO,

LATINOAMERICA, ete.).

3.- Atraer inversion extranjera para el

desarrollo tecnolégico y complementar

et ahorro interno.
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EMPLEADOS DE LOS PRINCIPALES SISTEMAS
BANCARIOS COMERCIALES

‘"EMPLEADOS

TOTAL POR SUCURSAL
(PROMEDIO)
JAPON 320,000 34.6
FRANCIA 366,200 . 173
ITALIA : 234,860 24.2
ESPANA 157,805 9.8
PROMEDIO 269,716 21.4
ARGENTINA : 144,000 32.7
MEXICO 159,532 35.0
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EMPLEADOS Y SUCURSALES DE LOS GRANDES
BANCOS

SUCURSALES EMPLEADOS POR

SUCURSAL
BILBAO-VIZAYA 2,527 11.9
CREDIT LYONNAIS 2,311 19.2
HISPANOAMERICANO 1,437 10.0
BANK OF MONTREAL 1,226 27.8
BANKAMERICA 1,062 50.6
COMMERZBANK 888 30.8
AMSTERDAM-ROTTERDAM 859 27.0
DAI-ICHI KANGYO BANK o 49.9
FUJI BANK 325 44.7
SWISS BANK 234 34.7
PROMEDIO 1,124 34.7
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1.4 INTERNACIONALIZACION DEL SISTEMA FINANCIERO MEXICANO

PRODUCTOS INTERNACIONALES DEL SISTEMA
FINANCIERO

INSTRUMENTOS FINANCIEROS DE
CAPTACION E INVERSION

FONDOS PAIS

FONDO MEXICO
Es una sociedad de inversién colocada en el mercado de
valores de Nueva York a principios de 1981. Su portafoiio
estd conformado por 23 de las més importantes emlsoras
mexicanas triple "A". Fué el primer fondo de los llamados

Fondos-Pals.

MEXICAN INVESTMENT Co.
Opera en el mercado de Luxemburgo desde Noviembre de

1989,

MEXICAN GROWTH FUND Co.

Opera en el mercado de Londres desde Junio de 1990,
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1.4 INTERNACIONALIZACION DEL SISTEMA FINANCIERO MEXICANO

PRODUCTOS INTERNACIONALES DEL SISTEMA
FINANCIERO

INSTRUMENTOS FINANCIEROS DE
CAPTACION E INVERSION
FONDOS PAIS

MEXICO CAPITAL GROWTH FUND
Esta constituido por instrumentos de renta variable con un
monto inicial de 150 millones de ddlares. Cotiza en el mercado

de Nueva York y comienza sus operaciones a finales de 1990.

LATIN AMERICA FOUND
Estd constituido por valores de México, Brasil y Chile y
empezara a cotizar con el 70% de sus carte}aa integradas por
titulos de emisoras nacionales. El agente colocador fué en Wall
Street: Salomon Brothers y el asesor nacional: Acciones y
Valores. Se integré por una compra inicial de‘ 140 millones de
ddlares a través del fideicomiso Neutro de Nafinsa de accicnes

serie "A",
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1.4 INTERNACIONALIZACION DEL SISTEMA FINANCIERO MEXICANO

PRODUCTOS INTERNACIONALES DEL SISTEMA
FINANCIERO

INSTRUMENTOS FINANCIEROS DE CAPTACION
E INVERSION

FONDQS PAIS

MEXIéO ADVANTAGE FUND
Estd integrado por acciones convertibles hasta por 200 miliones
de ddlares por lo que representa un atractivo especial para
empresas muy apalancadas. El agente colocador en Nueva York es:

Oppenheimmer y el asesor nacional: Acciones y Valores.

COTIZACION DE VALORES DE RENTA FUA
Denominados en délares cologados en los mercados de Amsterdam
y Londres. La entidad promotora es el Fondo de México con un

monto de 50 a 100 millones de délaras.
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1.4 INTERNACIONALIZACION DEL SISTEMA FINANCIERO MEXICANO

PRODUCTOS INTERNACIONALES DEL SISTEMA
FINANCIERO

INSTRUMENTOS FINANCIEROS DE CAPTACION E
INVERSION
FONDOS PAIS

EMERGIN MEXICAN FUND Co.
Este fondo cotiza en Tokio respaldado por la Corporacién
Financiera Internacional del B.|.D. Se inicia con 150 millones

de ddlares en valores bursitiies mexicanos.

Sa incorpora el Banco de Santander, Espafa, con la ¢olocacién de
acciones que adquirié del Fondo Neutro de Nafinsa por 100
millones de délares. El Banco de Santander esta asoclado con una

de las casas de bolsa mas importante de Japon.

El minimo de acciones colocadas en el mercado japonés serfa de
10 millones de acciones con un valor de 140 millones de délares,

considerando un precio inicial de 1,800 yens por titulo.

La colocacion es a través del Fondo México qus cotiza en Nueva

York
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PRODUCTOS INTERNACIONALES DEL SISTEMA
FINANCIERO

INSTRUMENTOS FINANCIEROS DE CAPTACION E
INVERSION
NUEVO FONDO PAIS *

EQNDO DE SQCIEDADES DE INVERSIONES "OFF SHORE"
JHEMEXICO APPRECIATION FUND N. V.

Se estima en 50 millones de délares como minimo su valor de
capitalizacién al momento de adquirir los valores en el mercado

de valores local.

Shearson Lehman Brothers anunci6 |a creacién de este fondo que
invertird principalmente en titulos bursdtiles de empresas
mexicanas cuyos valores sean triple "A" y cuyo valor inicial de
capitalizacién an el mercado sea de un minimo de 50 millones de

délares.

Ei fondo serd administrado por Acciones y Valores, S. A. de C. V.
conjuntamente con Shearson Lehman Brothers. Esté limitado

exclusivamente a los inversionistas que no son ciudadanos ni

residentes de Estados Unidos o las Antilias Holandesas.

*'Anticulo publicado en el periédico “El Universal® Seccién Financisra, el 15 da Julio de 1992, México.
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1.4 INTERNACIONALIZACION DEL SISTEMA FINANCIERO MEXICANO

PRODUCTOS INTERNACIONALES DEL SISTEMA
FINANCIERO

INSTRUMENTOS FINANCIEROS DE CAPTACION E
INVERSION
NUEVO FONDO PAIS

THE MEXICO APPRECIATION FUND N. V,

Et fondo podra adquirir acciones de empresas mexicanas que se
comercian en bolsas de valores de Estados Unidus a través de
American Depositary Receipts. Para facilitar liquidez y ofrecer

un nivel més alto de diversificacién.

Su portafolio se integrard por un minimo de 10% en titulos
negociables de renta fija a corto plazo del gobierno da México o
en instrumentos del mercado monetario de Estados Unidos, entre
los cuales pueden sefalarse: Cetes, Bondes, Ajustabonos y fondos
de renta fija mexicanos, pueden ser denominados en pesos o en

délares americanos.

Shearson Lehman Brothers indicé que el fondo esta destinado a

inversionistas internacionales sofisticados que comprendan los

riesgos potenciales de las inversiones de mercados emergentes.
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1.4 INTERNACIONALIZACION DEL SISTEMA FINANCIERO MEXICANO

PRODUCTOS INTERNACIONALES DEL SISTEMA
FINANCIERO

INSTRUMENTOS FINANCIEROS DE CAPTACION E
INVERSION
NUEVO FONDO PAIS

o " U

IHE MEXICO APPRECIATION FUND N. V,
Aunque el fondo ofrece liquidez diaria de parte o la totalidad de la
inversién, el inversionista debe mantener una perspectiva a largo

plazo.

La invarsién minima inicial es de 25,000 délares y las minimas

subsecuentes son de 5,000 ddlares o més.

Los retiros de capital inicial estan sujetos a un cargo variable,
basado sobre el perfodo de tiempo en que las participaciones sean
retenidas. Se aplica un cargo méaximo de §% cuando hayan sido
retenidas por menos de un afio, y el cargo se reduce 1% por cada
afio adicional que las participaciones se retengan en el fondo,

hasta 0% a partir del 52 afio.
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1.4 INTERNACIONALIZACION DEL SISTEMA FINANCIERO MEXICANO

PRODUCTOS INTERNACIONALES DEL SISTEMA
FINANCIERO

COMPORTAMIENTO DIARIO DE ALGUNOS VALORES
LATINOAMERICANOS COTIZADOS EN EL EXTRANJERO

Fondo PrecioVarijacién Precio al Volumen Mercado
USD 1Diaria (%) 28/12/90 Diario 1

Fondo México 23.38 -1.086 12.50 74,900 NYSE
Mexico Equity & Income 13.13 -0.94 9.85 24,400 NYSE
Emerging Mexico Fund 17.50 -1.41 9.12 25,000 NYSE
Fondo Brasil 16.63 5.56 6.75 213,100 NYSE
Fondo Chile 26.50 0.95 15.50 28,900 NYSE
Latin America Inv. 27.50 0.92 10.75 41,800 NYSE
Latin America Equity Fd 14.25 -1.72 15.002 85,100 NYSE
Argentina Fund 14.88 1.71 15.002 41,100 NYSE

COMPORTAMIENTO DIARIO DE ALGUNOS VALORES
LATINOAMERICANOS COTIZADOS EN EL EXTRANJERO WARRANTS

Valor Tipo de Precio Variacion Precio Fecha de
Subyacente Warrant USD 1 Diaria (%) USD 2 Maduracién
Telmex:La Call 12.38 0.00 7.50 29/08/92
Telmex1Ls Call 23.75 0.00 7.92 29/06/93
TelmexiLa Put 2.13 -0.23 6.00 29/08/92
CifraiBa Cail 3.55 12.70 0.40 10/01/92
FemsaBa Call 0.53 1.92 0.96 01/10/93
- Cemex1Bs Call 5.50 7.21 3.97 16/10/93
Teimex1Ls Call 11.25 0.00 11.29 13/05/93
Vitros Call 7.50 -0.66 7.84 06/12/93
Indumex Basketa Call 4.56 6.05 4.21 28/04/93
Indumex Baskets Put 3.30 -4.35 3.80 28/04/93
Mexican Baskets Call 26.50 0.57 24.00 17/05/93
Mexican Baskets Call 35.40 0.28 32.50 17/05/94

N. D. No Disponible

1 Datos preliminares

2 Pracio de Colocacion

3 Precio de Compra

4 Los Warranis son opciones a largo plazo respaldados por alguna accién o ADR, cuyas fluctuaciones en precios repercuten directaments en
el pracio da estos instrumantos.

El mercado de Valores, Num, 3 Febrero 1 de 1992, Edit. Nafinsa. México.
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1.4 INTERNACIONALIZACION DEL SISTEMA FINANCIERO MEXICANO

PRODUCTOS INTERNACIONALES DEL SISTEMA
FINANCIERO

Asi, al mes de agosto del presente afio, la inversion extranjera total alcanzé los 8,300 millones de
ddlares, en tanto que la repatriacion de capitales en el periodo enero-noviembre a través de las casas
de bolsa fue de aproximadamente 2,250 millones de dolares, garantizandose de esta manera un
financiamiento eficiente de los desequilibrios registrados en la cuenta corriente en el presente afio.

Por o que respecia al comportamiento de la economia nacional en el mes de diciembre, acorde con
el descenso en las tasas de interés nacionales, el Costo Porcentual Fromedio de Captacién (CPP) de
la banca comercial se ubicé en 19.95%, nivel inferior en 0.57 puntos porcentuales al registrado en el
mes de noviembre y el mas bajo en 1991.
COMPORTAMIENTO DIARIO DE ALGUNOS VALORES
LATINOAMERICANOS COTIZADOS EN EL EXTRANJERO *
AMERICAN/GLOBAL DEPOSITARY RECEIPTS

ADR’s Precio Variacién% Precio al Volumen Mercado
UsD? Diaria 22/01/91 Diario!l
Tamsa 8.88 -1.39 6.30 89.900 AMEX
Telmex 1A 2.34 -1.32 1.343 1,128,700 NASDAOC
Telmex 1 1{20:1)2 47.25 -1.05 27.253 850,200 NYSE
Vitro 25.13 -2.90 25.383 131,700 NYSE
Cifra 1.32 0.72 0.52 P. Sheets
E.P.N. (10:1)2 N.D. N.D. N.D. P. Sheels
Sanluis (10:1)2 3.79 0.00 4.30 P. Sheets
Sidek (2:1))2 2.1 0.00 1.30 P. Sheets
Synkro 1.69 -0.97 1.23 P. Sheets
Interceramics(5:1)2 12.16 0.00 8.284 PORTAL
Femsa 4.18 -0.79 3.674 PORTAL
Ttolmex (10:1)2 75.87 3.06 - N.D. P. Sheets
Gigante (10:1)2 7.36 -1.75 7.43 PORTAL
Ponderosa(10:1)2 1.91 -1.69 N.D. P. Sheets
Empaques P.(4:1)2  10.02 -0.20 12.00% P. Sheets
Cemex (2:1)2 31.77 1.01 23.544 P. Sheets
GCarso (2:1)2 23.99 1.35 23,504 PORTAL
Videovisa(20:1)2 20.82 1.56 16,754 PORTAL
TMMSA 4.30 -0.20 4.554 PORTAL
Aeroméxico® 1313 0.96 13.504 PORTAL
Televisa(2:1)2 28.47 -0.25 25,004 PORTAL

* Datos al 6 de Enero de 1992
1 Datos praliminares
2 Numero de acciones por ADR
3 Precio al 21/05/91
4 Precio de colocacion
5 Precio de compra
N. D. No Disponible
EL MERCADO DE VALORES, NUM. 3, FEBRERO iDé 892. EDIT. NACIONAL FINANCIERA. MEXICO.
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1.4 INTERNACIONALIZACION DEL SISTEMA FINANCIERO MEXICANO

COMPORTAMIENTO DIARIO DE ALGUNOS VALORES
LATINOAMERICANOS COTIZADOS EN EL EXTRANJERO

Fondos Pafs

Fondo Pragio Variacldn Preclo al Variaclén ***  Volumen Mercado
usp* Diarla (%)} 31/12/91 Acumulada Dilario *
Fondo México 24.00 -1.03 22.25 7.87 61,200 NYSE
Mexico Equity & Income 15.00 0.00 12.88 16.50 23,400 NYSE
Emerging Mexico Fund 19.63 -1.26 18.00 8.03 19,000 NYSE
Fondo Brasil 17.50 -3.45 14,76 18.64 36,500 NYSE
Fondo Chile 37.25 -1.00 23.88 56.02 6,600 NYSE
Latin America (nv, 27.50 -1.35 26.50 3.77 4,000 NYSE
Latin America Equity Fd 16.38 0.77 13.50 21.30 4,700 NYSE
Argentina Fund 12.25 1.03 14.28 -14.04 11,300 NYSE
Puma Fund 17.75 0.00 14,50 22.41
Warrants
Valor *** Tipo de  Praclo Variacién Praclo Preclo do Fecha ds
Subyacante Warrant  USD* Dlarla (%) 31/12/91 Efercicio Maduractén
Alla* A Cal 1.23 0.00 3.32 10.39 15/01/04
Comox * B Cal 3.38 0.00 4.60 13.22 15/10/83
Ca*B Call 6.38 -1.85 2.90 1.32 1/10/83
Femsa* B Call 0.58 1.75 0.62 4.81 16/10/92
GCarso A Cal 5.25 0.00 4.85 16.18 17/02/04
GF Banocomer Call 6.50 6.04 68.54 40.85 27/05/93
Indumex Baskol Call 4,02 0.00 4,05 165.07 - 28/04/83
Indumex Basket Put 2.26 0.00 3.60 165,07 28/04/83
{PC Banamex Gat 6.00 6.67 7.31 50.60 N.D.
IPC Banamex Put 4.00 0.00 13.73 §0.69 N.D.
IPC Morrlll Lynch Call 8.13 -2.67 15.42 50.20 9/3/94
Maxican Baskat Call 19.38 -4.30 24.50 100.00 '25/05/83
Maxican Basket Call 28.50 -4.20 33.10 100.00 25/05/94
Televisa Call 1.25 -16.67 N.D. N.D. 1/1/83
Telmex * L Call 11.758 -6.00 12.13 37.50 28/08/92
Telmex * L Calt 22,75 0.00 23.50 25.75 20/06/93
Telmex = L Call 5.13 -2.28 10.64 56.00 14/05/93
Telmex * L Cal 9.00 -6.54 12.00 45,63 13/05/83
Tolmex * L Calt 3.50 -12.50 10.55 5§5.50 24/02/93
Tolmex B2 Cal 1.50 . -3.23 2.88 8.98 0/3/04
Vitro Call 2.25 -10.00 7.58 24.50 6/12/83
N. D. No Disponible **  Precio de Colocacién

Bolsa Mexicana de Valores
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1.4 INTERNACIONALIZACION DEL SISTEMA FINANCIERO MEXICANO

Comportamiento Diario de Algunos Valores
Latinoamericanos Cotizados en el Extranjero

20 de Julio 1862

Ametlcan / Global Depositary Receipts

ADR PFECIO  VARIACION PRECIOAL VARIACION ***  VOLUMEN MERCADO
uso * DIARIA (%) 31/12/91 DIARIO *

icA 18.50 -0.67 17.00°* 8.82 175,100 NvsE
Tamsa 5.50 0.00 8.75 37.14 9,400 AMEX/SEAQ
Teimex * A 2.41 ' .2.53 2,36 2.67 772,500  NASDAQ
Taimex *L (20:1)*** 48.50 0.77 46.88 3.47 1,272,400 NYSE/SEAQ
™ 8.38 -1.47 9.25°" -8.46 9,700 NYSE
Vitro 17.63 0.00 24.75 -28.79 64,800 NYSESEAQ
Aeroméxico *==* 12.25 0.00 13.00 -5.77 PORTAL/SEAQ
Cemex (2:1) *** 26.77 414 29.19 -8.28 P Sheets/SEAQ
Comex CPO (2:1) *** 24,40 -5.47 36,88°* -33.84 PORTAL/SEAQ
Cifra 1.77 -0.45 1.23 43.24 P. Sheels
Comerct B2 (10:1) *** 13.64 1,62 1147 22.11 P. Shoets
E. P. N, (10:1) = N.D. N.D. N.D. N.D. P. Sheets
Empaques ***** (4:1) *** 7.38 0.00 10.32 -28.54 PORTAL
Femsa ***** 4.13 -5.71 3.45 10.55 PORTAL
GCarso **** (2i1) ** 11.38 1.00 22.71 50.26 PORTALSEAQ
GFBancomer *****(20:1) * 37.50 -0.89 27.50* 36.36 PORTALSEAQ
Gigante **** (10:1) "** 6.38 -1.92 7.04 -8.45 PORTAL
Intarceramic ***** (5:1) *** 19.75 0.00 12,17 62.28 FORTAL
Liverpool (20:1) *** 21.77 0.00 24.40°* -10.80 SEAQ
Ponderosa 1.32 0.00 1.85 32,17 P. Sheets
Posadas (20:1) *** 11.24 0.00 15.00°* -25.009 PORTAL
Sanluls (10:1) *** 6.36 0.00 3.80 62.27 P. Sheals
Sears **** (2:1) 13.75 0.00 15,50 ¢ -11.20 PORTALSSEAQ
Sidek (2:1) *** 2.83 0.00 2.13 32.63 p. Sheets
Situr (10:1) *** 13.32 -1.19 10.10 31.91 PORTAL/SEAQ
Synkro 1.61 0.00 1.69 -4.55 P. Sheets
Tolavisa **** (2:1) *** 26,25 -2.78 26,73 -1.60 PORTAUSEAQ
Ttolmex (10:1) ** 72.23 0.44 70.07 3.08 P. Sheats
Vidsovisa ***** (a0:1) *** 22.50 0.00 18.94 18.80 PORTAL

1 Preclo Ajustado por Canje
* Datos Preliminares

**  Preclo de Colocadsn

. *** Numsro de Acciones por ADR

N. D. No disponible
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1.4 INTERNACIONALIZACION DEL SISTEMA FINANCIERO MEXICANO

PRODUCTOS INTERNACIONALES DE LA BANCA

BANAMEX*

136 PRODUCTOS Y SERVICIOS DEL AREA
INTERNACIONAL

FINANCIAMIENTO A LA EXPORTACION
- Al sector minero metalirgico de exportacion
- Al fondeo automético de cartera de exportacién (FACE)

- Al pago de impuestos de importacién temporal

FINANCIAMIENTO A LA IMPORTACION

- Linea del Rey

EUROAMERICAN CAPITAL CORPORATION

-MASTER - TRUST

INTERNATIONAL PAYMENT SYSTEM

- Moneygram

* Revista Iméagen N© 8. Agosto 1991. Edita BANAMEX. pag. 15
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1.4 INTERNACIONALIZACION DEL SISTEMA FINANCIERO MEXICANO

PRODUCTOS INTERNACIONALES DE LA BANCA

BANAMEX

136 PRODUCTOS Y SERVICIOS DEL AREA
INTERNACIONAL

CALIFORNIA COMMERCE BANK
- Basic Checking Account
- Access Checking Account
- Interest Checking
- Basic Business Checking

- Access Money Market Account

BANQUE DE GESTION ET DE FINANCE
- Préstamos garantizados
- Contratos de custodia

- Cuentas discrecionales

CUENTA ADUANERA BANAMEX
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CONCENTRACION DE EFECTIVO
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1.4 INTERNACIONALIZACION DEL SISTEMA FINANCIERO MEXICANO

PRODUCTOS INTERNACIONALES DE LA BANCA

SERVICIOS DE TESORERIA INTERNACIONAL

INSTRUMENTOS DE CONCENTRACION DE
EFECTIVO

BENEFICIOS DE ESTOS INSTRUMENTOS FINANCIEROS

1. Reducir el tiempo de cobranza que
resulta del trénsito bancario entre
la facha en que se efectiie un pago a
favor de la empresay la fecha en
que esta puede disponer de los

fondos.

2. Aumentar |a disponibilidad de

efectivo que resulta de una mejor

acerca de cada cargo y abono.

control y administracién de fondos,

por lo que se reduce la necesidad de

contar con estados de cuenta con descripcién completa

financiamiento a corto plazo.

3. Disminuir el costo de administracion de los fondos al
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PRODUCTOS INTERNACIONALES DE LA BANCA

SERVICIOS DE TESORERIA INTERNACIONAL

INSTRUMENTOS DE CONCENTRACION DE EFECTIVO

MONEY MARKET ACCOUNT

DESCRIPCION: Cuenta corriente a la vista, domiciliada en

Nassau, Bahamas.

SALDO PROMEDIO

MINIMO MENSUAL: 20,000 Dis.

RENDIMIENTO: Tasa cotizada semanalmente
CARACTERISTICAS: - Capitalizacién semanal .de intereses

- 10 disposiciones maximo al mes
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PRODUCTOS INTERNACIONALES DE LA BANCA*

SERVICIOS DE TESORERIA INTERNACIONAL

INSTRUMENTOS DE CONCENTRACION DE EFECTIVO

CREDIT BALANCE ACCOUNT

DESCRIPCION: Cuenta corriente a la vista, domiciliada en
Banamex, New York, denominada en délares

americanos.

SALDO PROMEDIO

MINIMO MENSUAL: 10,000.00 Dis.
COMISION POR

CHEQUE EXTRA: : No tiene chequera
INTERESES: No genera
MONTO MINIMO DE

APERTURA: 3,000.00 Dis.

* Para efectos de simplificacién, se han tomado dnicamente los productos
internacionales Banamex. Cada banco tiene los propios.
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PRODUCTOS INTERNACIONALES DE LA BANCA

SERVICIOS DE TESORERIA INTERNACIONAL

INSTRUMENTOS DE CONCENTRACION DE EFECTIVO

CORPORATE MASTER ACCOUNT

DESCRIPCION: Cuenta corriente que devenga intereses
domiciliada en Banamex WNew York,

denominada en délares  americanos.

SALDC PROMEDIO
MINIMO DIARIO: 10,000 Dis.
CHEQUERA: Personalizada
N2 DE EXPEDICION
DE CHEQUES 3 Transferencias
MENSUALES: 3 Cheques
TASA: Cotizada dentro del mercado de New York
DIRIGIDO A Empresas residentes en México
RENDIMIENTO: - De 0 a 9,999 DIs. No genera intereses
- De 10,000 a 99,999 Dis. tasa MMA*
menos 1/4
- De 100,000 Dis. en adalante tasa de
MMA

* MMA: Money Market Account. Mercado de Dinero

128



1
EL SISTEMA FINANCIERO MEXICANO

1.4 INTERNACIONALIZACION DEL SISTEMA FINANCIERO MEXICANO

PRODUCTOS INTERNACIONALES DE LA BANCA

SERVICIOS DE TESORERIA INTERNACIONAL

INSTRUMENTOS DE CONCENTRACION DE EFECTIVO

CHECKING ACCOUNT

DESCRIPCION: Cuenta corriente a la vista domiciliada en
Banamex New York, denominada en ddlares

americanos.

SALDO PROMEDIO

MINIMO MENSUAL: 10,000 Dis,

INTERESES: No genera

DIRIGIDO A: Empresas residentes en México
CHEQUERA: Personalizada

MONTO INICIAL DE

APERTURA: 10,000 Dls.
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- PRODUCTOS INTERNACIONALES DE LA BANCA

SERVICIOS DE TESORERIA INTERNACIONAL

INVERSION DE EXCEDENTES
BENEFICIOS DE ESTOS INSTRUMENTOS FINANCIEROS

1. Obtener un mayor rendimiento para los
recursos excedentes, manteniendo al mismoe
tiempo la disponibilidad adecuada de

efectivo.

las empresas.

2. Poder establecer planes de inversién
automatica de excedentes en conjunto- con

los mecanismos concentradofres de efectivo.

inversién que satisfagan las necesidades de
rendimiento y/o liquidez de la tesoreria de

3. Contar con la variedad de instrtumentos de
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PRODUCTOS INTERNACIONALES DE LA BANCA

SERVICIOS DE TESORERIA INTERNACIONAL

INVERSION DE EXCEDENTES
CERTIFICADOS DE DEPOSITO CD’S BANAMEX LONDRES

DESCRIPCION: Certificados de depésito al portador, denominados
en délares americanos con minimo equivalente a
50,000 libras esterlinas, domiciliados en

Banamex Londres.

COTIZACION: A rendimiento
| PLAZO: Minimo 7 dias, hasta 180 dias
CAPITALIZACION DE '
INTERESES: Al vencimiento
DIRIGIDO A: Empresas mexicanas y extranjeras residentes

en México y en el exterior
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PRODUCTOS INTERNACIONALES DE LA BANCA

SERVICIOS DE TESORERIA INTERNACIONAL

INVERSION DE EXCEDENTES
TIME DEPOSIT BANAMEX NUEVA YORK

DESCRIPCION; Depésitos a plazo mayor de una semana,

domiciliada en NASSAU, denominada en délares

americanos, libras esterlinas, marco alemén,
franco suizo, yen japonés.

DEPOSITO MINIMO: Délares .........ceeevieinnnnene. 100,000

Libra Esterlina ..... 75,000

Marco Alemdn . .. 250,000

Franco SUizo .....ceeerenne 250,000

Yen Japonss ..., 30,000,000
CAPITALIZACION DE
INTERESES: Al vencimianto
RENDIMIENTO: Cotizado al momento de la concertacién.
DIRIGIDO A Empresas mexicanas y extranjeras residentes

en México y en el exterior
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1.4 INTERNACIONALIZACION DEL SISTEMA FINANCIERO MEXICANO

PRODUCTOS INTERNACIONALES DE LA BANCA

SERVICIOS DE TESORERIA INTERNACIONAL

INVERSION DE EXCEDENTES
ACEPTACIONES BANCARIAS BANAMEX NUEVA YORK

DESCRIPCION: Letras de cambio al portador, emitidas por
Banamex Nueva York, denominada en délares

amaericanos.

RENDIMIENTOS: Atractivos.

PLAZOS: Hasta 180 dlas (segtin disponibilidad).
MONTO MINIMO: 100,000 Dls.

COTIZACION: A descuento.

INTERESES: Pagaderos al vencimiento.

REGULADOS POR: Federal Reserve Bank.
: DIRIGIDOA: Empresas mexicanas y extranjeras residentas

en México o en el extranjero.
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1.4 INTERNACIONALIZACION DEL SISTEMA FINANCIERO MEXICANO

PRODUCTOS INTERNACIONALES DE LA BANCA

SERVICIOS DE TESORERIA INTERNACIONAL

INVERSION DE EXCEDENTES

CALL DEPOSIT BANAMEX NUEVA YORK

DESCRIPCION: Inversion a la vista domiciliada en NASSAU,
dénominada en ddlares americanos, libras
esterlinas, Yanes japoneses, Marco alemén y

Franco suizo.

DEPOSITO MINIMO: Dolares .....ocvivuinans 100,000
Libra Esterlina 75,000
Marco Aleman ........ 250,000
Franco Suizo .......... 250,000
: Yen Japonés .......... 35,000,000
CAPITALIZACION DE
INTERESES: Mensual.
RENDIMIENTO: Fijado periédicamente por Banamex.
DIRIGIDO A: Empresas mexicanas y extranjeras residentes en
México o en al exterior.

DISPONIBILIDAD: Inmediata.
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1.4 INTERNACIONALIZACION DEL SISTEMA FINANCIERO MEXICANO

PRODUCTOS INTERNACIONALES DE LA BANCA

SERVICIOS DE TESORERIA INTERNACIONAL

INVERSION DE EXCEDENTES

OVERNIGHT DEPOSIT BANAMEX LONDRES

DESCRIPCION:

DEPOSITO MINIMO:

TASAS:
CAPITALIZACION:

DIRIGIDO A:

RENDIMIENTO: .

Inversioh & plazo de un dfa, denominada en
délares amercianos, libras esterlinas, marcos

alemanes, yen japonés, franco suizo.

DSlares ....coueeveeeenne 100,000
Libras ....coeevveniieanns 75,000
Yen Japones .......... 70,000,000
Franco Suizo ... 1,000,000 -

Competitivas en el mercado euroddiares.

Diaria.

Empresas mexicanas y extranjeras residentes en
México o en el exterior.

E! de apertura del marcado.
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1.4 INTERNACIONALIZACION DEL SISTEMA FINANCIERO MEXICANO

PRODUCTOS INTERNACIONALES DE LA BANCA

SERVICIOS DE TESORERIA INTERNACIONAL

INVERSION DE EXCEDENTES

MEXICO PREMIUM: INCOME PORTAFOLIO

DESCRIPCION: Fondos de Renta Fija.
CONFORMACION DE
LA CARTERA: Bondes, Ajustabonos, Aceptaciones Bancarias,

Certificados de Depésito, Pagarés y Tesobonos.

MONTO MINIMO DE
APERTURA: 250,000 Dls.
MCNTO MINIMO DE :
REINVERSION: 5,000 Dis. o sus miiltiplas.
RENDIMIENTO: Ultimo dato 18% aprox. {Julio-1992).
DIRIGIDO A: Personas Filsicas.
Personas Morales.
REGIMEN FISCAL: Exento, ya que se cotiza an Antillas Holandesas.
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PRODUCTOS INTERNACIONALES DE LA BANCA

OTROS SERVICIOS

TRANSFERENCIA DE FONDOS
ORDENES DE PAGO RECIBIDAS

COMISIONES:

EFECTIVO: 10 Dis.

CREDITOEN

CUENTA: 5 Dls.

VENTAGIRO: | 7 Dis.

RETRANSMISIONES

EN BANCOS

LOCALES: 20 Dis.

SUGURSALES DEL

INTERIOR: 5 Dis.

GIROS:

EXPEDICION: 7 Dls.

CANCELACION: 10 Dis.

REVOCAC!ON:A 10Dls.
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1.4 INTERNACIONALIZACION DEL SISTEMA FINANCIERO MEXICANO

PRODUCTOS INTERNACIONALES DE LA BANCA

OTROS SERVICIOS
TRANSFERENCIA DE FONDOS
ORDENES DE PAGO ENVIADAS
COMISION EN EL
EXTRANJERO: 10 Dis. - TARIFA 8.70 Dis.
- IMPUESTO 1.30 Dls.
+ 10 Dis. por comisiones del Banco
Corrasponsal.
CCOSTO: 13 Dis. en Estado Unidos.
18 Dis. resto del mundo.
COSTO TOTAL: 33 Dls. en Estados Unidos.
38 Dils. resto del mundo.
CANCELACIONES: 15 Dls.
TRANSMISIONES: 15 Dis.
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1.4 INTERNACIONALIZACION DEL SISTEMA FINANCIERO MEXICANO

PRODUCTOS INTERNACIONALES DEL SISTEMA
FINANCIERO

Aln cuando en los Ullimos afios se han producido avance importantss en materia de
desregularizacién a la inversién exlranjera, existen todavfa fuertes restricciones
para la remisidn de ulilidades, asi como en relaciéna las facllidades para ia inversién,

La regién latinoamericana es a que en promedio ha registrado los avances més

imponantas es este sentido protnoviendo reclentemente leyes favorables a la in-

versién y eliminando los controles y las reslricciones cambiarias. Europa del

Este y los palses de menos desarollo de Asia son los que presentan fuertes
restricciones a la libre movilidad del capital.

Un aspecto en el que se han producido escasos avances en casi lodos los mercados
emargentes ha sido el de la autorregulacién, observdndose por el contrario una
fuerts Ingerencia estatal en la supervisién y vigilancia de las oparaciones bursatiles.

En conclusién, la situacién institucional de los mercados emergentes estd caracterizada

por la presencia de rezagos importantes, asf como de esquemas proteccionistas que en

muchos casos Inhiben el desarrollo de ja compelilividad yla eficlencia en las opera-
ciones bursdliles en estos mercados.

COMPORTAMIENTO DE ALGUNOS MERCADOS
BURSATILES DURANTE 1991

Pals Indice Clarre al Camblo % del Cambio % del
29/11/91 31/12/90 al 31/12/91 al
29/11/91° 29111791 **

México IPC 1,384.18 120.13 111.95
Filipinas Composite 1,088,08 67.03 74.41
Nueva Zelanda NZSE-40 1,483.70 24.18 18.59
Suddfrica Gold 1,233.00 2.66 14.16
Estados Unidos Dow Jones 2,894,68 9.91 9.91
Tallandia SET 671.07 9.50 9.07
Suecia Alfirsviiriden 954.80 8.75 3.86
Inanda Iish S, E. 1,353.30 11,98 3.40
Dinamarca Copenhagen 354.24 12.53 3.06
Taiwédn Waeighted 4,391.61 -3.06 0.22
Bélgica BEL 20 1,069.08 7.66 -0.52
Corea del Sur Composite 652.47 -6.27 ~11.18
Austria Credit Aktien 412 4% -6.28 -13,74
Noruega Oslo S. E. 624,56 -7.75 -15.13

* - Cambios % exprasados an moneda local.
** Cambios % expresados en ddlares.
FUENTE: Datestream Intemational,

El Mercado de Valores, N® 3, Febrero 1 de 1992
Edit. NAFINSA, México,
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LA INTEGRACION BURSATIL Y FINANCIERA
ENTRE MEXICO Y ESTADOS UNIDOS *

El proceso de globalizacién econdmica y de apertura comercial ha
provocado la creciente necesidad de integracién y comercializacion no
s6lo productiva con E. U., también la integracién financiera es uno de los
elementos que durante los proximos meses tomaré un sentido mds

profundo.

El proceso de integracién se ha venido presentando desde la ampliacién
a la ley del Mercado de Valores en 1978, en la que se permite la
inversién extranjera en cartera y en donde se procuré una mayor

incorporacién al mercado norteamericano.

Es el caso de emisoras nacionales que, a partir de finales de 1990,
comenzaron a cotizar en el mercado estadounidense en diferentes
plazas. Esto significa que la relacién entre valores cotizados en México y -
que también se encuentran listados en E. U., manifiestan una mayor

relacién en su comportamiento.

* Boletin Mensuat. Afio 1, Ntimero 5, Julio 1992. Edit. Casa de Bolsa “Estrategia Bursatil®
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1.4 INTERNACIONALIZACION DEL SISTEMA FINANCIERO MEXICANO

LA INTEGRACION BURSATIL Y FINANCIERA
ENTRE MEXICO Y ESTADOS UNIDOS

De esta forma, la estrecha relacién existente entre el mercadode E, U. y

el mexicano se manifiesta en dos diferentes niveles:

a) La inversidn extranjera en bolsa que incluye los diferentes recibos de
depésito americano, las emisiones de libre suscripcién (series
susceptibles de ser adquiridas por extranjeros con derechos
corporativos limitados), las series neutras (certificados de participacion
ordinarios) y los fondos pais cotizados en el mercado de E. U.,

principalmente en el NYSE (Fondo México).

b) Las ofertas publicas primarias de empresas nacionales que cotizan én
el extranjero fundamentalmente, en mercados como el NYSE,

NASDAQ, y PINK SHEETS, que representan recibos globales de

depésito vy acciones americanas de depdsito.
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1.4 INTERNACIONALIZACION DEL SISTEMA FINANCIERO MEXICANO

LA INTEGRACION BURSATIL Y FINANC!ERA
ENTRE MEXICO Y ESTADOS UNIDOS

En este sentido, se ha manifestado la creciente disponibilidad de ofertas
publicas primarias en ei extranjero; esperamos que continuen
desarrollando las nuevas colocaciones de empresas nacionales en el
extranjero, debido a que es una forma de obtener liquidez y recursos a

un costo competitivo.

Asl, la integracién entre el mercado financiero nacional y el
norteamericano se ha manifestado en la creclente incorporacién de
operaciones de arbitraje que fomentan la liquidez de precios a nivel

internacional.

El grado de Integracidn financera y biirsétil entre los mercados de E. U. y
México se manitiesta, mas concretamente, en que el comportamiento del

mercado nacional sigue el del mercado norteamericano.
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1.4 INTERNACIONALIZACION DEL SISTEMA FINANCIERO MEXICANO

LA INTEGRACION BURSATIL Y FINANCIERA
ENTRE MEXICO Y ESTADOS UNIDOS

La integracidn bursétil y financiera manifestara beneficios para ambos

paises en el corto plazo, debido a que para los E. U. representa:

a) Mayores rendimientos.

b) Mayor loquidez.

¢) Posible modificacién a su legislacién con el
objetivo de permitir la operacién en su pais de

grupos financieros.
Para México significa:
a) Menores costos de operacion.,
b) Mayores Ingresos.

c) Mayor liquidez.

d) Mayor presencla internacional,
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CONCEDIO LA CNV DE EE.UU. EL
RECONOCIMIENTO “READY MARKET” A 18
EMISORAS MEXICANAS *

La SEC (Securitles and Exchange Commission), otorgé el reconocimlento de "READY MARKET"
{marcado preparado) a 18 emisoras mexicanas qua cotizan en o) mercado bursétil, entre ellas
a: Cemex A, Vitro, Cyg!sa A, BanpacciC, Alfa A, Femsa B, Telmex A y L y Kimberly Mex A,

Celanaese A, Apasco, Cifra A,B y C, Desc B, G México A2, Tamsa A, Peficles A2.

La SEC otorgd un primer reconocimiento en Agosto de 1991 a 11 emisoras mexicanas y esto fa-

cliita las operaciones que los intermediatlos americanos realizan con valores mexlcanos.

Los vatores bajo la categoria de "READY MARKET" reciben un tratamiento més favorable en el
réglmen de capitalizacién que los intermediarios norteamericanos deben observar en ope-

raciones que realizan por cusnta propia, de acuerdo con la regla de capital neto,

Elcriterio de salecclén utilizado porla SEC se basa en al Indice Mexicanc del Flnanclal Times
Actuarles que publica el "Financlal Times" de Londres junto con otras Instituclones inter-

naclonales de pirimer nival ralacionados con el dmbito bursatil,

Esto representa un avance importanie en la estrategia de internacionalizacién del mercado bur-
sélil, por cuanto hace a mejorar las condiclones bajo las cuales participan los intermediarios

mexicanos en el exterior.

* HOWARD GEORGINA. Reportera de “El Universal® Articulo publicado en la Seccién Financiera del 3de -
’ sepliembre de 1992, México. : :
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INDICE

2.1 PRINCIPALES ORGANISMOS, SUS OBJETIVOS Y SUS FUNCIONES
A) Secretaria de Hacienda y Crédito Publico ( S. H. C. P.)
a) Banco de México ( Banxico)
b) Sociedades Nacionales de Crédito ( SNC )
c) Naciconal Financiera { Nafinsa)
d) Comisidén Nacional de Valores { CNV )
e) Bolsa Mexicana de Valores
f) Instituto para el Depdsito de Valores

g) Comisién Nacional Bancaria
2.2 FUERZAS Y DEBILIDADES DEL SISTEMA BANCARIO

2.3 PERSPECTIVAS DEL SISTEMA FINANCIERO MEXICANO (1989-1994)
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Los organismos que intervienen en el Sistema Financierc Mexicano son: *

A) Secretaria de Hacienda y Crédito Publico (S. H. C. P.)

B) Subsecretaria de la Banca Nacional

C) Comisién Nacional Bancaria y de Seguros ( CNByS )

D) Banco de México { BANXICO )

E) Comisién Nacional de Vaiores ( CNV )

F) Sociedades Nacionales de Crédito ( SNC ) (S. A.), las hay ds dos tipos:
a) Instituciones de Banca Muiltiples. Son comunmente conocidas como “bancos” y
llevan a cabo las siguientes operaciones:
1. Operacions pasivas, constituidas por los depdsitos que reciben y
2. Operaciones activas, que comprenden los préstamos que otorgan.
b) Banca de Desarrollo. Su actividad se propone fomentar o desarrollar un éreva
eépecrfica de la economia. Son las siguientes:

- Nacional Financiera, SNC.

- Banco Nacional de Obras y Servicios Publicos, SNC.

- Banco Nacional de Comercio Exterior, SNC.

- Banco Nécional Pesquero y Portuario, SNC.

- Banco Nacional del Pequefio Comercio, SNC.

- Banco Nacional del Ejército, Fuerza Aérea y Armada, SNC.

- Banco Nacicnal de Crédito Rural, SNC.

* Diaz Mata Alfredo. Invierta en la Bolsa. Edit. Grupo Editorial Ibsroamérica. México, 1988.
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G) Instituciones Privadas de Crédito:
a) Banco Obrero
b) Citibank
c¢) Oficinas de representaciones de Bancos extranjeros
H) Organizaciones Auxiliares de Crédito. Pueden ser privadas o nacionales
a) Arrendadorss Financieras
b) Uniones de Cradito
¢) Almecenes Generales de Depésito
d) Casas de Cambio

e) Factoraje

I) Instituciones de Seguros y Fianzas, también existen nacionales y
privadas "

J) Casas de Bolsa

K) Organismos Bursdtiles:
a) Registro Nacional de Valores e Intermediarios.
b) Instituto para el Depdsito de Valores.
c) Bolsa Mexicana de Valores.

d) Agentes de Bolsa.
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2.1 PRINCIPALES ORGANISMOS, SUS OBJETIVOS Y SUS FUNCIONES

Los principales organismos que intervienen en el sistema Financiero

Mexicano y para efectos de este estudio son:

A) SECRETARIA DE HACIENDA Y CREDITO PUBLICO
(S.H.C.P.)

a) Banco de México ( Banxico )

b) Sociedades Nacionales de Crédito (S. N. C.)
(INST. NAL. DE CRED. S.A)

c) Nacional Financiera ( Nafinsa )

d) Comisién Nacional de Valores (C. N. V.)

e) Bolsa Mexicana de Valores

f) Instituto para el depdsito de valores (Indeval)

g) Comisidon Nacional Bancaria y de Seguros
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2.1 PRINCIPALES ORGANISMOS, SUS OBJETIVOS Y SUS FUNCIONES

A) SECRETARIA DE HACIENDA Y CREDITC PUBLICO (S. H. C. P)

EN LA NUEVA LEY ORGANICA DE LA ADMINISTRACION PUBLICA FEDERAL DE

1982, DICE EN SU ART. 12 “LA PRESENTE LEY ESTABLECE LAS BASES DE

ORGANIZACION DE LA ADMINISTRACION PUBLICA FEDERAL, CENTRALIZADA
Y PARAESTATAL.

LA PRESIDENCIA DE LA REPUBLICA, LAS SECRETARIAS DE ESTADO, LOS
DEPARTAMENTOS ADMINISTRATIVOS Y LA PROCURADURIA GENERAL DE LA
REPUBLICA INTEGRAN LA ADMINISTRACION PUBLICA FEDERAL.

LOS ORGANISMOS DESCENTRALIZADOS, LAS EMPRESAS DE
PARTICIPACION ESTATAL, LAS INSTITUCIONES NACIONALES DE CREDITO,
LAS ORGANIZACIONES AUXILIARES NACIONALES DE CREDITO, LAS
INSTITUCIONES NACIONALES DE SEGURGCS Y DE FIANZAS Y LOS FIDEICO-
MISOS, COMPONEN LA ADMINISTRACION PUBLICA PARAESTATAL.
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2.1 PRINCIPALES ORGANISMQOS, SUS OBJETIVOS Y SUS FUNCIONES

EN EL ARTICULO 26 DE LA NUEVA LEY ORGANICA DICE: PARA EL ESTUDIO,

PLANEACION Y DESPACHO DE LOS NEGOCIOS DEL ORDEN

ADMINISTRATIVO, EL PODER EJECUTIVO DE LA UNION CONTARA CON 18

SECRETAR!IAS DE ESTADO Y UN DEPARTAMENTO DEL D. F. (ENTRVE LAS
SECRETARIAS SE ENCUENTRALAS. H.C. R).

LA BASE LEGAL DE LA S. H. C. P. SE ENCUENTRA CONTENIDA EN:
1. LEY ORGANICA DE LA ADMINISTRACION PUBLICA FEDERAL. ARTICULO 3t.
2, LEY ORGANICADELAS.H.C.PY
3. REGLAMENTO INTERIORDE LAS. H. C. P.

151



2 :
ORGANISMOS QUE INTERVIENEN EN EL SISTEMA FINANCIERO
MEXICANO

2.1 PRINCIPALES ORGANISMOS, SUS OBJETIVOS Y SUS FUNCIONES

~ SECRETARIA DE HACIENDA Y CREDITO
PUBLICO (SHCP)

LAS. H. C. P., COMO DEPENDENGIA DEL PODER EJECUTIVO

FEDERAL, TIENE A SU CARGO EL DESPACHO DE LOS ASUN-
TOS QUE LE ENCOMIENDAN LA LEY ORGANICA DE LA ADMI-
OBJETIVOS: NISTRACION PUBLICA FEDERAL Y OTRAS LEYES, ASI, CO-
MO LOS REGLAMENTOS, DECRETOS, ACUERDOS Y ORDENES

DEL PRESIDENTE DE LA REPUBLICA.

PARA EL DESPACHO DE LOS ASUNTOS DE SU COMPETENCIA,
LA S.H. C. P., CONTARA CON SERVIDORES PUBLICOS Y UNI-
DADES ADMINISTRATIVAS. ( 1 SECRETARIOC, 3 SUBSECRE-

TARIOS Y 22 DIRECCIONES. ART. 2)
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MEXICANO

2.1 PRINCIPALES ORGANISMOS, SUS OBJETIVOS Y SUS FUNCIONES

“~ SECRETARIA DE HACIENDA Y CREDITO
PUBLICO (SHCP)

) LA SHCP, COMO DEPENDENCIA DEL PODER EJECUTIVO
FEDERAL, TIENE A SU CARGO EL DESPACHO DE LOS
. ASUNTOS QUELE ENCOMIENDAN LA LEY ORGANICA DE
OBJ ETIVOS . LA ADMINISTRACION PUBLICA FEDERAL Y OTRAS LEYES,
ASl, COMO LOS REGLAMENTOS, DECRETOS, ACUERDOS Y
ORDENES DEL PRESIDENTE DE LA REPUBLICA.

PARA EL DESPACHO DE LOS ASUNTOS DE SU COMPETENCIA,

| LASHCP, CONTARA CON SERVIDORES PUBLICOS Y UNIDADES

ADMINISTRATIVAS. (1 SECRETARIO, 3 SUBSECRETARIOS Y
22 DIRECCIONES. ART. 2

153



2

ORGANISMOS QUE INTERVIENEN EN EL SISTEMA FINANCIERO
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2.1 PRINCIPALES ORGANISMOS, SUS OBJETIVOS Y SUS FUNCIONES

~ SECRETARIA DE HACIENDA Y CREDITO
PUBLICO (SHCP)

FUNCIONES

ESTUDIAR Y FORMULAR LOS PROYECTOS

DE LEYES Y DISPCSICIONES IMPOSITIVAS

Y LAS LEYES DE INGRESO FEDERAL Y DEL
DEPARTAMENTO DEL D. F.

( ART. 31 DEL. REGLAMENTO INTERIOR )

DIRIGIR LOS SERVICIOS ADUANALES Y
DE INSPECCION Y LA POLITICA FISCAL
DE LA FEDERACION

DELASLEYES

COBRAR LOS IMPUESTOS, DERECHOS, PRODUCTOS Y
APROVECHAMIENTOS FEDERALES EN LOS TERMINOS

DIRIGIR LA POLITICA MONE-
TARIA'Y CREDITICIA

INTERVENIR EN TODAS LAS OPERA-
CIONES EN QUE SEHAGA USO DEL
CREDITO PUBLICO

MANEJAR LA DEUDA PUBLICA DE LA
FEDERACION Y DEL DEPARTAMENTO
DEL D.F.

DETERMINAR LOS CRITERIOS Y MON-
TOS GLOBALES DE LOS ESTIMULOS
FISCALES, ESTUDIAR Y PROYECTAR
SUS EFECTOS ENLOS INGRESOS DE
LA FEDERACION

ADMINISTRAR LAS CASAS DEMONEDAY
ENSAYE
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ORGANISMOS QUE INTERVIENEN EN EL SISTEMA rIMANCIERO
MEXICANO

2.1 PRINCIPALES ORGANISMOS, SUS OBJETIVOS Y SUS FUNCIONES

a) BANCO DE MEXICO (BANXICO), SUS
OBJETIVOS Y SUS FUNCIONES

OBJETIVO
PROCURAR CONDICIONES DE CREDITOY

DE CAMBIO ADECUADAS AL DESARROLLO
DE LA ECONOMIA NACIONALY ESTABLE-
CER LAS BASES EN LA GLOBALIZACION DE

LOS SERVICIOS FINANCIEROS
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MEXICANO

2.1 PRINCIPALES ORGANISMOS, SUS OBJETIVOS Y 8US FUNCIONES

a) BANCO DE MEXICO (BANXICO), SUS
OBJETIVOS Y SUS FUNCIONES

FUNCIONES

FUNGIR COMO CAMARA DE COMPEN-
SACION CON LAS INST. NAL. DE CRE-

DITO (S.N.C./S. A)

OPERAR COMO BANCO DE RESERVA CON
LASS.N.C.

REGULAR LA EMISION Y CIRCULACION
DE LAMONEDA

ACTUAR COMO AGENTE FINANCIERO DEL
GOBIERNO FEDERAL

REGULAR LOS CAMBIOS SOBRE EL EXTERIOR
DETERMINANDO LOS TIPOS A LOS QUE DEBA
CALCULARSE LA EQUIVALENCIA

DETERMINAR LOS TIPOS DE CAMBIO PARA

PRESTAR SERVICIOS DE TESORERIA AL OPERACIONES DE COMPRA - VENTA DE
GOBIERNO FEDERAL DIVISAS EN TERRITORIO NACIONAL
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ORGANISMOS QUE INTERVIENEN EN EL SISTEMA FINANCIERO
MEXICANO

2.1 PRINCIPALES ORGANISMOS, SUS OBJETIVOS Y SUS FUNCIONES

b) Sociedades Nacionales de Crédito (SNC), sus
objetivos y sus funciones
Las Sociedades Nacionales de Crédito y/o Instituciones Nacionales de Crédito,
son los organismos encargados de prestar el servicio plblico de banca y crédito y
de promover la adecuada participacién de la banca mexicana en los

mercados financieros internacionales.

Las SNC { Inst. Nal. de Cred. ) son instituciones de derecho plblico creadas por

decreto del Ejecutivo Federal y tisnen personalidad juridica y patrimonio propio.

Las SNC (Inst. Nal. de Cred.) tendrén duracién indefinida y domicilio en territorio

nacional, pudiendo establecer sucursales, agencias y nombrar corresponsales.

Para todo cambio o modificacién las SNC (Inst. Nal. de Cred.) pedirén autorizacion
alaS HCP

FOMENTAR EL AHORRO NACIONAL

PROVEER MEJORES Y MAS EFICIENTES INSTRU-
OBJETIVO: MENTOS DE CAPTACION QUE OFREZCAN AL PUBLI-
CO AMPLIAS OPCIONES DE AHORRO E INVERSICN

LLEVAR LOS SERVICIOS DE
CREDITO ATODO EL PAIS
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ORGANISMOS QUE INTERVIENEN EN EL SISTEMA FINANCIERO
MEXICANO

2.1 PRINCIPALES ORGANISMOS, SUS OBJETIVOS Y SUS FUNCIONES

b) Sociedades Nacionales de Crédito (SNC), sus
objetivos y sus funciones

FUNCIONES

REGLAMENTAR EL SERVICIO PUBLICO DEBANCA Y CREDITO

QUE EN LOS TERMINCS DEL ART. 28 CONSTITUCIONAL DEBE

PRESTAR EL ESTADO, AS| COMO LAS CARACTERISTICAS DE LAS
INSTITUCIONES A TRAVES DE LAS CUALES DEBERA HACERLO

4

CANALIZAR LOS RECURSOS FINANCIEROS ALA
INDUSTRIAY A LA AGRICULTURA

FACILITAR AL PUBLICO EL. ACCESO ALOS SERVICICS |
DE LABANCA

PROMOVER LA ADECUADA PARTICIPACION DELA
BANCA MEXICANA EN LOS MERCADOS FINANCIEROS
INTERNACIONALES

LO SENALADO EN LOS PARRAFOS DELOS
OBJETIVOS
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ORGANISMOS QUE INTERVIENEN EN EL SISTEMA FINANCIERO
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2.1 PRINCIPALES ORGANISMOS, SUS OBJETIVOS Y SUS FUNCIONES

c) Nacional Financiera (Nafinsa), sus objetivos y
sus funciones.

Nafinsa es un organismo que funge como BANCA DE DESARROLLO. Realiza

operaciones bancarias y se distingue de los bancos por sus cbjetivos.

Su base legal esta contenida en:
1. Ley Orgénica de Nafinsa
2. Ley General de Instituciones de Crédito y Organismos Auxiliares

3. Ley General de Sociedades Mercantiles.

OBJETIVO:

PROMOVER, ENCAUZAR Y COORDINAR LA INVERSION
DE CAPITALES EN LA ORGANIZACION, TRANSFORMA-
CION Y FUSION DE TODA CLASE DE EMPRESAS

INDUSTRIALES :

ACTUAR COMO AGENTE FINANCIERQ Y CONSEJERO EN LA
EMISION, CONTRATACION, COLOCACION Y DEMAS OPERA-
CIONES RELATIVAS A VALORES PUBLICOS Y ENCARGARSE
DE LA COLOCACION DE BONOS DEL SECTOR
PUBLICO FEDERAL.

SER AGENTE FINANCIERO DEL SECTOR PUBLICO FEDERAL EN
LO RELATIVO A LA NEGOCIACION, CONTRATACION Y
MANEJO DE CREDITOS DEL EXTERIOR. BID, BIRDF.
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ORGANISMOS QUE INTERVIENEN EN EL SISTEMA FINANCIERO
MEXICANO

2.1 PRINCIPALES ORGANISMOS, SUS OBJETIVOS Y SUS FUNCIONES

c) Nacional Financiera (Nafinsa), sus objetivos y
sus funciones

FUNCIONES
ACTUAR COMO PROMOTOR DEL
MERCADO DE VALORES REALIZAR OPERACIONES DE BANCA DE

DEPOSITO, DE AHORRO Y DE CREDITO
HIPOTECARIO

CONSIGUE CONCESIONES QUE TRASLADA A EMPRESAS
PARA APROVECHAR RECURSOS INEXPLOTADOS O INE-
FICIENTEMENTE EXPLOTADOS

PROMUEVE, ENCAUZA, TRANSFORMA EMPRESAS INDUS-
TRIALES ATRAVES DE CREDITO PARA FORTALECER LA
ECONOMIA NACIONAL Y REGIONAL

PARTICIPA EN EL MERCADO DE VALORES Y PROMUEVE LA
INVERSION PARA QUE 1.OS PARTICULARES ADQUIERAN ESOS
i VALORES
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ORGANISMOS QUE INTERVIENEN EN EL SISTEMA FINANCIERO
MEXICANO

2.1 PRINCIPALES ORGANISMOS, SUS OBJETIVOS Y SUS FUNCIONES

d Comisién Nacional de Valores (CNV), sus
objetivos y sus funciones

L.a CNV es el organismo encargado de regular el Mercado de valores y vigilar la

debida observancia de los ordenamientos de la propia Ley de esta Comisién.

Dota al mercado de:
1. Un caracter institucional.
2. Rango financiero propio

3. Estructura normativa y legal adecuada para su desarrolio.

OBJETIVOS: LACNV ES UN ORGANO DE CONSULTA DEL
GOBIERNO FEDERAL Y.DE LOS ORGANISMOS
DESCENTRALIZADOS, EN MATERIA DE VALORES

INSPECCIONAR Y VIGILAR EL FUNCIONAMIENTO DELOS
AGENTES Y CASAS DE BOLSA; ASI COMC A LA BOLSA
MEXICANA DE VALORES

LOS ORGANOS DE LA CNV SON:

1. LA JUNTA DE GOBIERNOC
2. LA PRESIDENCIA DE LA COMISION Y
3. EL COMITE EJECUTIVO
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ORGANISMOS QUE INTERVIENEN EN EL SISTEMA FINANCIERO
MEXICANO

2.1 PRINCIPALES ORGANISMOS, SUS OBJETIVOS Y SUS FUNCIONES

d) Comision Nacional de Valores (CNV), sus
objetivos y sus funciones

FUNCIONES

DICTAR MEDIDAS DE CARACTER GENERAL A
LOS AGENTES Y BOLSAS DE VALORES PARA HACER PUBLICACIONES SOBRE
QUE AJUSTEN SUS OPERACIONES A LA LEY EL MERCADO DE VALORES
DEL MERCADO DE VALORES: AS|, COMO A SA- ; R
NOS USOS O PRACTICAS DEL MERCADO

DICTAR LAS NORMAS DE REGISTRO DE OPERACIONES A LAS
QUE DEBERAN AJUSTARSE LOS AGENTES Y BOLSAS
DE VALORES

PROPONER ALA S, H. C. P. LA IMPOSICION DE
SANCIONES POR INFRACCIONES ALALEYOA

SUS DISPOSICIONES REGLAMENTARIAS SUS FUNGIONES ESTAN EN-

MARCADAS EN LA LEY DEL

MERCADO DE VALORES PRO-
MULGADA EN 1975, SE AC-

TUALIZA CADA ANO Y SE
INTERVENIR ADMINISTRATIVAMENTE A LAS CASAS COMPLEMENTA CON LAS
DE BOLSA Y A LA BOLSA MEXICANA DE CIRCULARES QUE SE PU-
VALORES, CUANDO SU SOLVENCIA O LIQUIDEZ BLICAN PERIODICAMENTE
ESTEN ENPELIGRO
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ORGANISMOS QUE INTERVIENEN EN EL SISTEMA FINANCIERO
MEXICANO

2.1 PRINCIPALES ORGANISMOS, SUS OBJETIVOS Y SUS FUNCIONES

o) Bolsa Mexicana de Valores, sus objetivos y sus
funciones

La Bolsa Mexicana de Valores es una institucién privada que estd organizada
como Sociedad Anénima de Capital Variable y es la Unica que estd autorizada por

la 8. H. C. P. para operar en México.

La BMV estd regulada por la Ley del Mercado de valores desde 1975. Estd
vigilada en su funcionamiento por la Comisién Nacional de Valores. Los

accionistas de la BMV son las Casas de Bolsa.

OBJ ETIVOS: FACILITAR LAS TRANSACCIONES CON VALORES

PROCURAR EL DESARROLLO DEL MERCADO RESPECTIVO, ATRAVES
DEL ESTABLECIMIENTO DE LOCALES, INSTALACIONES Y MECANIS-
MOS QUE FACILITEN LAS RELACIONES Y OPERACIONES ENTRE LA
OFERTA Y DEMANDA DE VALORES

CERTIFICAR LAS COTIZACIONES EN BOLSA

PROPORCIONAR Y MANTENER A DISPOSICION DEL PUBLICO, INFORMACION
SOBRE LOS VALORES INSCRITOS EN BOLSA SUS EMISIONES Y LAS OPERA-
" CIONES QUE EN ELLAS SE REALICEN

163



2
ORGANISMOS QUE INTERVIENEN EN EL SISTEMA FINANCIERO
MEXICANO

2.1 PRINCIPALES ORGANISMOS, SUS OBJETIVOS Y SUS FUNCIONES

¢) Bolsa Mexicana de Valores, sus objetivos y sus
funciones

FUNCIONES

ADMINISTRAR EL SALON DE REMATES

CUIDAR QUE LOS VALORES INSCRITOS EN SUS REGISTROS,
SATISFAGAN LAS DEMANDAS LOCALES CORRESPONDIENTES,
PARA OFRECER LAS MAXIMAS SEGURIDADES ALOS
INVERSICNISTAS

VIGILAR QUE LA CONDUCTA PROFESIONAL DE LOS OPE-
RADORES DE PISO, SE RIJA CONFORME ALOS MAS ELE-
VADOS PRINCIPIOS DE ETICA PROFESIONAL

SUPERVISAR QUE LAS OPERACIONES QUE REALIZAN SUS
SOCIOS SE LLEVEN A CABO DENTRO DEL MARCO JURIDICO
ESTABLECIDO, QUE NORMA LA ACTIVIDAD BURSATIL

HACER PUBLICACIONES PERIODICAS SOBRE LAS
ACTIVIDADES BURSATILES
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ORGANISMOS QUE INTERVIENEN EN EL SISTEMA FINANCIERO
MEXICANO

2.1 PRINCIPALES ORGANISMOS, SUS OBJETIVOS Y SUS FUNCIONES

7 Instituto para el depdsito de valores (Indeval),
sus objetivos y sus funciones

El Indeval es un organismo con personalidad jurfdica y patrimonio propio, fué
creado por decreto presidencial en 1978 y entré formalmente en funcionses-en

1980.

PRESTAR UN SERVICIO PUBLICO PARA SATISFACER
LAS NECESIDADES DE:

OBJETIVOS: - GUARDA
- ADMINISTRACION
- COMPENSACION DE
Aot | VALORES

SU PATRIMONIO ESTA INTEGRADC POR:
40 S0CIOS

-26 CASAS DE BOLSA
-8 BANCOS
-6 COMPANIAS DE SEGUROS
-1 ASOCIACION MEXICANA DE CASASDE BOLSA
-1 BOLSA MEXICANA DE VALORES, 8.A.DEC. V.

CADA UNO PARTICIPA CON UNA ACCION
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ORGANISMOS QUE INTERVIENEN EN EL SISTEMA FINANCIERO

MEXICANO

2.1 PRINCIPALES ORGANISMOS, SUS OBJETIVOS Y SUS FUNCIONES

f Instituto para el depdsito de valores (Indeval),
sus objetivos y sus funciones

FUNCIONES

SER DEPOSITARIO DE LOS VALORES DOCU-
MENTADOS QUE RECIBA DE CASAS DE BOLSA,
INSTITUCIONES DE CREDITO, DE SEGUROS,
DE FIANZAS Y DE SOCIEDADES DE INVERSION

LLEVAR A SOLICITUD DE LAS SC-
CIEDADES EMISORAS, LOS LIBROS
DE REGISTRO DE ACCIONES NOMI-

NATIVAS

ADMINISTRAR LOS VALORES QUE ENTREGUEN PARA SU
DEPOSITO

EL INDEVAL ENVIARA A SUS DEPOSITANTES POR LO MENCS,
UNA VEZ AL MES, UN ESTADO AUTORIZADO DE SU CUENTA

PRESTAR SERVICIOS DE TRANSFERENCIA, DE
COMPENSACION Y LIQUIDACION SOBRE OPERA-
CIONES QUE SE REALICEN RESPECTODE LOS
VALORES, MATERIA DE DEPOSITO

166




2
ORGANISMOS QUE INTERVIENEN EN EL SISTEMA FINANCIERO
MEXICANO

2.1 PRINCIPALES ORGANISMOS, SUS OBJETIVOS Y SUS FUNCIONES

g) Comision Nacional Bancaria y de Seguros
(CNBYyS),* sus objetivos y sus funciones

La CNByS fue creada por decreto presidencial del 24-XI1-1924, como drgano
incorporadoa la S.H. C.P, dotado de autonomia y facuitades necesarias para
vigilar el cumplimiento de las disposiciones legales relativas al régimen bancario.

El 18-1-1969, por reforma a la Ley Federal de Instituciones de Fianzas, se le da a
esta institucion el cardcter de: ORGANIZACION AUXILIAR DE CREDITO y en 1972
se ratifican y ampliian las facultades de la CNByS.

E! 29-XI1I1-1970, se le encomienda a la CNByS, las funciones de; INSPECCION Y
VIGILANCIA de las instituciones de seguros. A partir de esa fecha se modifica su
designacién por el de: COMISION NACIONAL BANCARIA Y DE SEGUROS.

A partir del 13-VII-1972, se le encomienda a ia CNByS la tutela de los derechos de
los empleados bancarios y de seguros.

OBJETIVOS: INSPECCIONAR Y VIGILAR A LAS INSTITUCIONES DE CRE-
DITO Y ORGANIZACIONES AUXILIARES, INCLUYENDO A LAS
INSTITUCIONES DE FIANZAS, SEGUROS Y LOS ORGANOS
QUE MANEJAN LOS FONDOS DE VIVIENDA PARA LOS TRA-
BAJADORES Y LOS MIEMBROS DE LAS FUERZAS ARMADAS

* La CNByS se aescinde en dos comisiones; la bancaria y la de seguros.
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ORGANISMOS QUE INTERVIENEN EN EL SISTEMA FINANCIERO
MEXICANO

2.1 PRINCIPALES ORGANISMOS, SUS OBJETIVOS Y SUS FUNCIONES

g) Comision Nacional Bancaria y de SegUros
(CNByYS), sus objetivos y sus funciones

FUNCIONES
LA CNByS CORRESPONDE LA FUNGION DE LA INTERPRETACION DE LA LEY
VIGILANCIA E INSPECCION EN BASE A LAS BANCARIA, LEY DE INST. DE
LEYES VIGENTES, POR MEDIO DE AUDITO- CREDITO E INST. AUXILIARES Y
RIAS ADMINISTRATIVAS Y FINANCIERAS LA NUEVA LEY DE LA BANCA
(SNC)

PRESENCIA LA EMISION, DESTRUCCION, CIRCULACION Y
RETIRO DE DOCUMENTOS, ACTAS DE EMISION Y VERIFICA
LOS ACTIVOS QUE LOS RESPALDAN

OPINA SOBRE LAS LEYES BANCARIA, IMPACTO
CPERATIVO Y SOCIO-ECONOMICO, ANTES DE QUE
SALGA LALEY

LA COMISION CONTROLA A ORGANISMOS DE CONTROL.
(S.H.C.P.) YLOS ORGANISMOS AUX. APRUEBA RE- || CONTROLA EL FOVISSTEY
GLAMENTOS INTERICRES Y DE TRABAJO, YLOS AS- EL INFONAVIT
CENSOS DE ESCALAFON Y PRACTICAS ADMINISTRA-

TIVASY MANTIENE UN REGISTRO DE TODO LO REFE-
RENTE A" FINANZAS Y DA AUTORIZACION PARA LOS
REGISTROS
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ORGANISMOS QUE INTERVIENEN EN EL SISTEMA FINANCIERO
: MEXICANO

2.2 FUERZAS Y DEBILIDADES DEL SISTEMA BANCARIO

FUERZAS

- POCA COMPETENCIA

- CONSOLIDACION COMO BANCA
MULTIPLE

- CONOCIMIENTO DEL MERCADO
INTERNO

- ADECUADO NIVEL DE CAPITALIZACION
- CONFORME A NORMAS INTERNACIONALES
- DIVERSIFICACION DE PRODUCTOS

- RED DE SUCURSALES DE COBERTURA NACIONAL
- PRESENCIA CRECIENTE EN EL EXTRANJERO
- VINCULO CON EMPRESAS FILIALES

- SUPERACION DE LA DISPERSION Y EL NUMERO DE
INSTITUCIONES

- GENERACION ADECUADA DE UTILIDADES EN
ALGUNOS DE LOS BANCOS

- AMPLIA BASE DE CLIENTES, ASI COMO ARRAIGO
DE LOS MISMOS

- CALIDAD DE CARTERA

- CLIENTES IMPORTANTES INCORPORADOS EN LOS
CONSEJOS
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ORGANISMOS QUE INTERVIENEN EN EL SISTEMA FINANCIERO
: MEXICANO

2.2 FUERZAS Y DEBILIDADES DEL SISTEMA BANCARIO

DEBILIDADES

- TAMANO REDUCIDO DE BANCOS CONFORME A
ESTANDARES INTERNACIONALES

- BAJA PROFUNDIZACION BANCARIA
- POCO DESARROLLO DE NEGOCIOS CORPORATIVOS

- PERSONAL EXCESIVO, CON POCA PREPARACION Y
ALTA ROTACION

- DEFICIENCIAS EN EL ANALISIS DE CREDITO
- BAJA CAPACIDAD PARA EVALUAR RIESGO
- ELEVADOS GASTOS DE OPERACION

- POCA SOFISTICACION EN PRODUCTOS
FINANCIEROS

- RED INTERNACIONAL INADECUADA
- BAJA CALIDAD DE SERVICIOS

- TECNOLOGIA ATRASADA

- BAJA ESPECIALIZACION

- ALTA CONCENTRACION DE OPERACIONES EN
TRES INSTITUCIONES
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ORGANISMOS QUE INTERVIENEN EN EL SISTEMA FINANCIERO
MEXICANO

2.2 FUERZAS Y DEBILIDADES DEL SISTEMA BANCARIO

FUERZAS

DEBILIDADES

- Suficientes canales de distribucién a nivel
nacional (sucursales).

- Servicios especializados de:
- Banca Muiltiple
- Banca de Desarrollo
- Banca de Inversién

- Mercado cautivo (no hay competencia
externa).

- Excelente comeicializacion de sus
sarvicios.
- Banca Multiregional
- Banca Regional
-S.N.C.el.N.C.

- Excelentes relaciones con los duefios de
los factores de la produccién.

- Apoyo del Gobierno Federal a las iniciativas
bancarias que promuevan el desarrollo, ia
inversién y el ahorro.

« Excelente intermediacién nacional e
internacional (apertura de servicios
financieros).

- Exceso de recursos humanos
- Exceso de inversién en activos fijos
- Baja rentabilidad

- Muchos controles oficiales y
administrativos

- Baja productividad

- Exceso de servicios gratuitos

- Baja liquidez (encaje legal)

- Nichos de mercado descuidados

- Capacitacién deficiente en los niveles
operativos

- Deficiente investigacién y desarrollo de
nuevos productos

- Incapacidad para enfrentar posible
compsetencia externa (giobalizacion
financiera)
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ORGANISMOS QUE INTERVIENEN EN EL SISTEMA FINANCIERO
MEXICANO

2.2 FUERZAS Y DEBILIDADES DEL SISTEMA BANCARIO

EL PROCESO DE TRANSFORMACION DEL
SISTEMA BANCARIO COMERCIAL EN MEXICO *

‘Desde la década de los setenta, el sistema monetario mundial ha venido experimentando un complejo

proceso de cambio, caracterizado por las tenencias a la intemacionalizacién y la globalizacién de los

mercados.

Las economias locales de los palses industrializados y de otros en desarrollo, por su parte, han
instrumentado politicas de liberalizacion y apertura de sus sistemas financieros buscando insertarse

favorablemente en el nuevo sistema mundial.

En efecto, el sistema’ financiero internacional derivado de los acuerdos de Bretton Woods se vié
fuertemente erosionado a partir de ciertos eventos que modificaron el esquema de paridades fijas y las
formas de generacidn y regulacién de la liquidez internacional. Entre ellos se pueden mencionar el decreto
de suprimir la libre convertibilidad del ddlar en oro, la calda en la rentabilidad de las inversiones productivas y

el reciclamiento de recursos provenientes del alza en los precios del petréleo.

Estos hechos dieron lugar a un fuerte incremento de la liquidez internacional, creando una menor

estabilidad en la tasa de interds y en los tipos de cambio y, por lo tanto, menor certidumbre financiera.

Para hacer mds eficiente el proceso de circulacién del capital financiero, las autoridades monstarias de
diversos pafses eslablacieron politicas tendientes a la internacionalizacion de las operaciones, promoviendo
la libre movilidad de los flujos de capital y flexibilizando los controles cambiarios, eliminando los topes a las

tasas de interés y ampliando las operacionas e instrumentos de la banca internacional.

* GAMBOA ORTIZ, GERARDO J. ING. Artfculo publicado ef 5 de Agosto da 1991, en el periddico "El Universal” seccién;
Los Especialistas, México,
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ORGANISMOS QUE INTERVIENEN EN EL SISTEMA FINANCIERO
MEXICANO

2.2 FUERZAS Y DEBILIDADES DEL SISTEMA BANCARIO

EL PROCESO DE TRANSFORMACION DEL
SISTEMA BANCARIO COMERCIAL EN MEXICO

Es posible distinguir tres tipos de situaciones que han propiciado el desamolio de los procesos de

liberalizacién financiera.

Desajuestes en la balanza de pagos, que alientan la eliminacién de controles sobre los flujos de capital para
captar ahorro del exterior y asf financiar los déficit extemos y los desequifibrios entre ahorro e inversidn. Este

es ol caso de Estados Unidos.

Exceso de recursos provenientes de superdvits conierciales que, con el fin de evitar la apreciacién de la
moneda y presiones inflacionarias, inducen a la liberalizacién de los mercados de capitales para su
colocacidn mds eficiente en otras latitudes. Este es el caso de Alemania, Japdn y las sconomias de reciente

industrializacion del sudeste asidtico (NICS).

Procesos de liberacién financiera que se inscriben en programas de cambio estructural, apertura comercial y

macroeconémica (por ejemplo, los casos de México y Chile), o bien, por proyectos de integracién a bloques

econémicos, que es el caso de Espafia.
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2.2 FUERZAS Y DEBILIDADES DEL SISTEMA BANCARIO

EL PROCESO DE TRANSFORMACION DEL
SISTEMA BANCARIO COMERCIAL EN MEXICO

El esquema seguido por la Banca Mexicana dio énfasis al proceso de liberalizacién y desregulacién,
particularmente a partir de 1985, fecha en que se le permite a la banca comercial nuevas operaciones y
productos desarrolléndose como banca de inversién. En 1988, se inicia la liberalizacién de las tasas de
interés, al permitirle a los bancos emitir aceptaciones a tasas de mercado y se sustituye el encaje legal por un

coeficiente de liquidez.

En 1989 se liberalizan las tasas de la captacién tradicional de los bancos comerciales (cuentas de cheques,
de ahorro y depdsitos a plazo) y se eliminan los cajones selectivos de ¢rédito, con lo que la actividad
intermediadora de ia banca se vuelve mas eficiente, al aplicar criterios de rentabilidad en la asignacién del

‘erédito.

En julio de 1990 se aprueba el paquete lagisiativo que incluye: Ley de Instituciones de Crédito, Ley para
Regular las Agrupaciones Financleras y modificaciones y adiciones a la Ley del Mercado de Valores. En este

paquete se incluyen dos medidas de particular importancia.

Una, el cambio en el régimen de propiedad de la banca, que permite su reprivatizacion y la participacion de
extranjeros, hasta en un 30% del capital social tanto de la banca como de las casas de bolsa y de los grupos

financieros.

En segundo lugar, la posibilidad de formar grupos financieros, medida que ubican a la banca en la tendeincia
de los servicios bancarios integrados, Ello le permitird una mayor eficiencia y competitividad aprovechando

economlas de escala.
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2.2 FUERZAS Y DEBILIDADES DEL SISTEMA BANCARIO

EL PROCESO DE TRANSFORMACION DEL
SISTEMA BANCARIO COMERCIAL EN MEXICO

Es necesaric sefialar que, con el proceso de desregulacion, paralelamente se han foralecido los

mecanismos de supervisién y autoregulacion.

Un aspecto importante es la evolucién de la captacion integral y el financiamiento bancario. Es ese sentido,
destaca el hecho de que se ha venido dando una disminucién gradual de los montos crediticios al sector
ptblico, entre otras razones por el adecuado manejo de las finanzas ptiblicas, y porque el déficit del sector

se ha venido financiando mayormente a través de operaciones de mercado abierto.

7

Ello permitié que el crédito bancario destinado a promover actividades productivas, pasara de 11% al 20%,

como proporcién del PIB, entre 1986 y 1990.

Al analizar la situacién financiera de las instituciones bancarias, se destaca que entre 1986 y 1990, los activos
y los pasivos crecieron a una tasa promedio anual superior al 7%, en tanto que el capital contable crecié
25.4%, Con estos alineamientos, el sistema financiero nacional se prepara para adecuarse a las nuevas
condiciones de crecimiento econdmico y de globalizacién de los mercados del orbe, que plantean una mejor
integracién de México a la economia internacional, no sélo como un actor aislado en las tareas de
intermediacién, sino buscando con su desempefio otorgarle al ahorro doméstico un caracter de mayor
residencia, y procurando canalizar recursos en forma competitiva hacia actividades claves de las tendencias )
contempordneas de los sistemas econdmicos con una clara vocacion de calidad y competitiva; como

inductor de camblos positivos y duraderos, pero sobre todo, como puntual de la confianza nacional. *
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2.3. PERSPECTIVAS DEL SISTEMA FINANCIERO MEXICANO 1989-1994

CONCEPTOS GENERALES

-El Pian Nacional de Desarrrollo (PND) marca los lineamientos bésicos de las perspectivas
de desarrollo del sistema financiero mexicano, durante el periodo comprendido de
1989-1994,

-El Acuerdo General sobre Aranceles Aduaneros y Comercio (GATT), proporciona la linea
de conducta para la década de los 90, acerca de la globalizacion de los servicos financieros.

-El sistema financiero mexicano debera contar durante este periodo (1989-1994) de mayor
liquidez y disponibilidad de herramientas técnicas que le sirvan de apoyo para promover la
actividad productiva.

-La globalizacion de los servicios financieros es un reto que exigird mayor eficiencia,
disminucion de costos, disefio de nuevos mecanismos, etc., todo esto para lograr una
mayor penetracion nacional e internacional.

-El sistema financiero mexicano debera encontrar mecanismos para una mayor captacion del
ahorro nacional e internacional, para canalizarlo a las éreas prioritarias de la economia.

-El sistema bancario y el mercado de valores en su conjunto deberan encontrar modelos
idoneos para disefiar instrumentos financieros para el mercado de capitales que promuevan
el desarrollo econdmico, disminuyan el fondeo de recursos liquidos y sirvan como

instrumentos financieros de competencia internacional.

-La politica fiscal del gobierno debera encontrar mecanismos de mayor captacién, ampliando
la base de causantes y que permita a la empresa una capitalizacién acelerada de sus
inversiones. Esto permitira, ampliar, modemizar y tecnificar la planta productiva y servird
de apoyo al sistema financiero, el cual hard una mejor redistribucion de la captacion hacia

las éreas prioritarias.
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MERCADO DE VALORES

INDICE

3.1  SU OBJETIVO
3.1.1 ESTRUCTURA GENERAL
3.1.2 SU CLASIFICACION
32 MERCADO DE DINERO Y SUS CARACTERISTICAS GENERALES

3.2.1 PRINCIPALES INSTRUMENTOS FINANCIEROS DEL MERCADO DE
DINERO

- CERTIFICADOS DE DEPOSITO (CEDES)

- PAGARE CON RENDIMIENTO LIQUIDABLE AL
VENCIMIENTO (P. R. L. V)

- ACEPTACIONES BANCARIAS (A. B.)
- PAPEL COMERCIAL
- CERTIFICADOS DE LA TESORERIA (CETES)
- CUENTA PRODUCTIVA
- INVERMATICO
- CUENTA MAESTRA

‘ - FONDO DE RENDIMIENTO LIQUIDO

3.3 MERCADO DE CAPITALES Y SUS CARACTERISTICAS GENERALES

3.3.1 PRINCIPALES INSTRUMENTOS FINANCIEROS DEL
MERCADO DE CAPITALES

- BONOS DE DESARROLLO (BONDES)

- BONOS DE RENOVACION URBANA (BORES)

- BONOS DE INDEMNIZACION BANCARIA (BIB’s)

- CERTIFICADOS DE PARTICIPACION INMOBILIARIA (CPI’s)

- PETROBONOS
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- AJUSTABONOS

- TESOBONOS

- OBLIGACIONES

- OBLIGACIONES INDIZADAS EN MONEDA EXTRANJERA
- CEPLATAS

- ACCIONES

- CERTIFICADOS DE PARTICIPACION (CAPS)

- FONDO DE INVERSION COMUN

- FONDO DE PROTECCION CAMBIARIA

- SOCIEDAD DE INVERSION DE CAPITALES (SINCAS)
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3.1 SU OBJETIVO

EL MERCADO DE VALORES ES UN CONJUNTO DE MECANISMOS QUE
PERMITEN LA INTERRELACION ENTRE OFERENTES Y DEMANDANTES DE
RECURSOS MONETARICS.

EN EL MERCADO DE VALORES PARTICIPAN TODOS LOS ORGANISMOS

FINANCIEROS COMO SON: LAS SNC, LAS INSTITUCIONES PRIVADAS DE

CREDITO, LAS INSTITUCIONES AUXILIARES DE CREDITO, LA BOLSA MEXI-
CANA DE VALORES, ETC.

FACILITAR LAS TRANSACCIONES CON VALORES Y
PROCURAR EL DESARROLLO DEL MERCADO A TRAVES
DE LA OPORTUNA CAPTACION DEL AHORRO Y SU
APLICACION EN FUNCION ALAS PRIORIDADES PRO-
OBJETIVO: DUCTIVAS ESTABLECIDAS POR LA POLITICA DEL GO-
BIERNO FEDERAL

; SON INSTRUMENTOS FINANCIEROS REGULADOS POR

¢ QUESONLOS LALEY DE OPERAGIONES Y TITULOS DE CREDITO,

VALORES ? QUE REPRESENTAN DERECHOS DE PROPIEDAD, DE

CREDITO, O PARTICIPACION EN EL CAPITAL DE LAS
EMPRESAS EMISORAS

REQUIEREN DE AUTORIZACION POR LA CNV Y LABMV
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3.1.1 ESTRUCTURA GENERAL

LA ' LEY DEL MERCADO DE VALORES REGULA LA OFERTA PUBLICA DE

VALORES, LA INTERMEDIACION EN EL MERCADO, LAS ACTIVIDADES DE LAS

PERSONAS QUE EN EL INTERVIENEN, EL REGISTRO NACIONAL DE VALORES

E INTERMEDIARIOS Y LAS AUTORIDADES Y SERVICIOS EN MATERIA DE MER-
CADO DE VALORES.

SE CONSIDERA OFERTA PUBLICA LA QUE SE HAGA POR ALGUN MEDIO DE

COMUNICACION MASIVA O A PERSONA INDETERMINADA PARA SUSCRIBIR,

ENAJENAR O ADQUIRIR TITULOS DE CREDITO QUE SE EMITAN EN SERIE O
EN MASA.

SE CONSIDERA INTERMEDIACION EN EL MERCADO DE VALORES LA REALIZACION
HABITUAL DE:

a) OPERACIONES DE CORREDURIA

b) OPERACIONES DE COMISION

¢) Y OTRAS TENDIENTES A PONER EN CONTACTO LA OFERTA Y DEMANDA
DE VALORES

d) OPERACIONES POR CUENTA PROFIA CON VALORES EMITIDOS O GA-
RANTIZADOS POR TERCEROS, RESPECTO DE LOS CUALES SE HAGA
OFERTA PUBLICA

e) ADMINISTRACION Y MANEJO DE CARTERAS DE VALOHES PRQOPIEDAD
DE TERCEROS
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3.1.1 ESTRUCTURA GENERAL

El Mercado de Valores esté organizado como sigue:

MERCADO DE VALORES
ORGANISMOS REGULADORES

SECGRETARIA DE HACIENDA Y CREDITO PUBLICO

BANCO DE MEXICO COMISION NACIONAL DE VALORES
PARTICIPANTES ; '
EMISORES INVERSIONISTAS
- Empresas - Personas Fisicas
- Gobierno Federal - Personas Morales (Empresas)
- Inst. Nal. de Créd. {SNC})

CASAS DE BOLSA

BOLSA MEXICANA INSTITUTO NACIONAL PARA
DE VALORES EL DEPOSITO DE VALORES

INSTITUCIONES DE APOYO

. ACADEMIA DE DERECHQ BURSATIL,A.C.
ASOCIACION MEXICANA DE CASAS DE BOLSA, AC,
INSTITUTO MEXICANO DEL MERCADO DE CAPITALES, A.C.
FONDO DE CONTINGENCIA

182




3
MERCADO DE VALORES

3.1.2 SU CLASIFICACION

EXISTEN DOS GRANDES SECTORES

EN FUNCION A LAS CARACTERISTICAS DE LOS INSTRUMENTOS
FINANCIEROS

MERCADO DE DINERO MERCADO DE CAPITALES

EN FUNCION AL ORIGEN Y DESTINO DE LOS INSTRUMENTOS

FINANCIEROS

MERCADO PRIMARIO ‘ MERCADO SECUNDARIO
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3.1.2 SU CLASIFICACION

EXISTEN DOS GRANDES SECTORES

MERCADO PRIMARIO

LO CONSTITUYE EL INTERMEDIARIO DEL FLUJO DE RECURSOS ENTRE LA
EMPRESA Y EL PUBLICO INVERSIONISTA

ESTE MERCADO ESTA CONSTITUIDO POR LAS CASAS DE BOLSA Y OTROS
INTERMEDIARIOS FINANCIEROS Y LAS PROPIAS EMPRESAS, CUANDO AC-
TUAN COMO COMPRADOCRES DE LOS VALORES EMITIDOS.

SE CONSTITUYE POR COLOCACIONES NUEVAS RESULTANTES DE AUMENTOS
DE CAPITAL Y PASIVOS DE LAS EMPRESAS, Y TAMBIEN DEL GOBIERNO
FEDERAL.

ESTAS COLOCACIONES SE EMITEN MEDIANTE OFERTA PUBLICA EN DONDE
SE DETALLA LA INFORMACION BASICA DE LA EMPRESA EMISORA Y LAS CA-
RACTERISTICAS DE L.A EMISION.

MERCADO SECUNDARIO

SU FUNCION PRINCIPAL ES OTORGAR LIQUIDEZ, A LOS INSTRUMENTOS

FINANCIEROS, A TRAVES DE LA COMPRA-VENTA CONSTANTE DE LOS

VALORES QUE EMITEN LAS EMPRESAS Y EL GOBIERNO FEDERAL, PARA
ALLEGARSE DE RECURSOS QUE FINANCIEN SU ACTIVIDAD

ESTA INTEGRADO ESENCIALMENTE POR LOS INVERSIONISTAS, PERSONAS

FISICAS O MORALES, QUE INTERVIENEN EN LA TRANSACCION DE VALORES,

ESTE MERCADO PROPICIA LA DEMANDA Y LA OFERTA, LA MEIOR

VALORACION DE LOS ACTIVOS FINANCIEROS Y DE LAS EXPECTATIVAS,
DENTRO DEL RIESGO QUE SUPONE TODA INVERSION.
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2.2 MERCADO DE DINERO Y SUS
CARACTERISTICAS GENERALES
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MERCADO DE VALORES

3.2 MERCADO DE DINERO Y SUS CARACTERISTICAS GENERALES

EL MERCADO DE DINERQO ES LA ACTIVIDAD CREDITIGIA A CORTO PLAZO, DONDELOS
OFERENTES DEPOSITAN FONDOS POR UN CORTO PERIODO, EN ESPERA DE SER
REALIZADOS Y EN DONDE SE DEMANDAN FONDOS PARA EL MANTENIMIENTO
- EQUILIBRADO DE LCS FLUJOS DE RECURSOS

LOS MEDIOS DE PAGO A CORTO PLAZO, PUEDEN SER; PAPEL COMERCIAL (PAGARES
Y LETRAS DE CAMBIO) PRESTAMOS BANCARIOS, AS| COMO DESCUENTOS,
PRESTAMOS DIRECTOS, ETC.

LOS VALORES DEL GOBIERNO PUEDEN SER: CERTIFICADOS DE LA TESORERIA DE LA
FEDERACION, BONOS DE DESARROLLO, BONOS AJUSTABLES, BONOS DEL TESORO Y
PAGAFES (EN DESUSO).

MERCADO DE DINERO
CARACTERISTICAS PRINCIPALES
- SON A CORTO PLAZO (MENOS DE 1 ARO)
- SON INSTRUMENTOS DE ALTA LIQUIDEZ

- OFRECEN BAJO RIESGO
- LA MAYOR PARTE DE LAS EMISIONES SE REALIZAN A PLAZOS DE 7, 14, 21,28 DIAS

-SE NEGOCIAN EN EL MERCADO SECUNDARIO DESDE UN DIA EN ADELANTE
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3.2.1 PRINCIPALES INSTRUMENTOS
FINANCIEROS DEL MERCADO DE -
DINERO
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MERCADO DE VALORES

3.2.1. Principales instrumentos financieros del Mercado de Dinero, sus

caracteristicas particulares y sus rendimientos

- CEDES

- P. R. L. V. BANCARIO

- ACEPTACIONES BANCARIAS

- PAPEL COMERCIAL

- CETES

- CUENTA PRODUCTIVA

- INVERMATICO

- CUENTA MAESTRA

- FONDO DE RENDIMIENTO LIQUIDO
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3.2.1 PRINCIPALES INSTRUMENTOS FINANCIEROS DEL MERCADO DE
DINERQO, SUS CARACTERISTICAS PARTICULARES Y SUS RENDIMIENTOS

CEDES

INSTRUMENTO :
DEFINICION :

OBJETIVO :
VALOR NOMINAL :
GARANTIA :
PLAZO:

RENDIMIENTO:

POSIBLES
ADQUIRENTES :
COLOCACION;
CUSTODIA:

COMISION :
FORMA DE LIQUID.

REGIMEN FISCAL :

EMISCR/CPERADO POR:

(COMPRA/VENTA) :

Cartificados de Depdsito Bancarlo

Titulos de crédito Nominativos, emitidos por una SNC o Inst. Nal.
de Créd., en los cuales se consigna la obligacién de estas a
devolver sl importe al tenedor no antes del plazo. consignado en el
titulo, a cemblo de esto, el depositante recibe un interés mensual.
Sociedades Naclonales de Crédito, Inst. Nal. de Créd.
Canalizacién del ahorro Interno de los particulares

La cantidad de dinero amparada por el tltulo.

Los activos de las SNC., S. A

30 a 89 dlas

90 a 179 dias

180 a 269 dlas

270 a 359 dfas

360 a 539 dfas

540 a 719 dfas

720 a 725 dfas

Tasa de interés filada por la S. H. C. P. por medio de su agents
exclusivo Banco de México para cada plazo, publicada por la
Asociacién Mexicana de Bancos.

Persones Fisicas o Morales.

Suscripcién del Banco emisor,

Pusda ser la misma SNC o Inst. Nal. de Créd. , o entregada al
propio inversionista.

No se cobra comision.

El mismo dfa en que se realiza la operacién

Personas Fislcas: % sobre los primeros puntos y el resto
exantos,

Personas Morales:
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3.2.1 PRINCIPALES INSTRUMENTOS FINANCIEROS DEL MERCADO DE
DINEROQ, SUS CARACTERISTICAS PARTICULARES Y SUS RENDIMIENTOS

P.R.L.V. BANCARIO

INSTRUMENTO:
DEFINICION :

OBJETIVO :
VALOR NOMINAL :
GARANTIA :

PLAZO:
RENDIMIENTO:

POSIBLES
ADQUIRENTES :
CUSTODIA:
COMISION :
FORMA DE LIQUID.

REGIMEN FISCAL:

EMISOR/OPERADO POR:

{(COMPRA/VENTA) :

Pagaré con Rendimiento Liquidable al Vencimiento

Tltulos bancarios emitidos por una SNC., o Inst. Nal, de Cred. en los cuales
se consigna la obligacién de estos a devolver al tenedor el importe dal
principal més los interéses con una fecha consignada.

Cualquier Socledad Naclona! de Crédito. Inst. Nal. de Créd.

Canalizar el ahorro interno de los particulares.

La cantidad Invertida.

No tlene una garant(a especifica. Se documenta en pagarés expedidos por
las Instituclones de Crédite a nombre del invarslonista.

1,3, 6, 9y 12 meses.

El principal e Interéses son pagados (ntegramente a su vencimlento.

Tasa de interés fijada por la SHCP, para cada plazo, publicada por Ia
Asoclacién Mexicana de Bancos.

Personas fisicas o morales.

S.D. INDEVAL, S.A. de C.V., Instituto para el Depéstio de Valores,

No se cobra comlsién.

Se liquida cash.

Personas f(sicas: Gananclas exentas en compra-venta, retencién y pago
definitivo del % sobre los primeros puntos de interéses.
Personas morales:
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3.2.1 PRINCIPALES INSTRUMENTOS FINANCIEROS DEL MERCADO DE
DINEROQ, SUS CARACTERISTICAS PARTICULARES Y SUS RENDIMIENTOS

ACEPTACIONES BANCARIAS

INSTRUMENTO:
DEFINICION ;

OBJETIVO:

VALOR NOMINAL :
GARANTIA :
PLAZO:
RENDIMIENTO:

POSIBLES
ADQUIRENTES:
COLOCACION:
CUSTODIA:
COMISION :

FORMA DE LIQUID.
(COMPRA/VENTA) :
REGIMEN FISCAL :

EMISOR/OPERADO POR :

Aceplaciones Bancarias

Letras de camblo nominativas emitidas por Personas Morales
(empresas diversas) a su propia orden y aceptadas por SNC o Inst.
Nal. de Créd., en base a los montos autorizados para financiamientos
que el Banco aceptante concede a las Empresas emisoras.

Emitidas por Personas Moraies {empresas) y aceptadas por una SNC.
I.N. C.

Representar una fuente de financiamiento de corto plazo para apoyar
el capital de trabajo.

$ 100,000.00

Sociedad Nacional de Crédtido. |. N. C,

Por lo general de entre 7 y 182 dlas.

Por ser latra de camblo no genera intereses y su rendiimiento se
determina entre ol precio de compra bajo pary el pracio de venta o
valor de radencidn (valor nominal) en la fecha de vencimiento det
documento que representa la emisién).

Personas fisicas o morales de naclonalidad mexicana o extranjera.
Oferta publica o privada,

SNC como depositario. |. N, C.

Por cuenta del emisor, sin cargo para el jnversionisia,

Ei mismo dla o 24 horas después de realizada la operacién.
Parsonas ffsicas: % sobre los primeros - punlos, cormno retencién
delinitiva.

Personas morales:
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3.2.1 PRINCIPALES INSTRUMENTOS FINANCIEROS DEL MERCADO DE
DINERO, SUS CARACTERISTICAS PARTICULARES Y SUS RENDIMIENTOS

PAPEL COMERCIAL

INSTRUMENTO: Pape) Comercial

DEFINICION : Instrumanto de tinanclamiento o inversién representado por un
Pagaré a corto plazo, inscrito an el Registro Naclonal de Valores e
Intermediarios (seccién valores), y que se cotiza en la Bolsa Mexicana
de Valores, S. A,

EMISOR/OPERADO POR: Socladades Mercantiles establecidas en México, incluyendo a
empresas de "factoraje’.

OBJETIVO: Representar una fuents de financiamiento a coro plazo para apoyar
ol capital de trabajo.

VALOR NOMINAL : $ 100,000.00 o sus mdltiplos

GARANTIA: Se determina en base a la capacidad tinanclera y crediticla de la
ampresa emisora.

PLAZO: No existe plazo mfnimo y el méximo es de 360 dfas. Sin embargo, por
lo general los plazos oscllan entre 7 y 91 dlas.

RENDIMIENTO : No genera Intereses, su rendimiento se determina entre el precio de
compra bajo par y el precio de venta o valor de redencién. (Valor
nominal en la fecha del vencimiento del Pagaré que reprasenta la
emisién).

POSIBLES

ADQUIRENTES : Personas {fsicas o morales de nacionalidad mexicana o extranjera.

COLOCACION: Oferta publica.

CUSTODIA: 8. D. INDEVAL, 8. A. de C. V., Instituto para el Depésito da Valores.
COMISION : Por cuenta de! emisor, at momento de Ia colocacién y por cuenta de!
inversionisia 0.25% a-la Casa de Bolsa.

FORMA DE LIQUID.

(COMPRA/VENTA) El mismo dfa o spot 24 horas. )

REGIMEN FISCAL: Personas fisicas:  sobre los primeros puntos, como retencién
definitiva.

Personas morales:
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3.2.1 PRINCIPALES INSTRUMENTOS FINANCIEROS DEL MERCADO DE
DINERO, SUS CARACTERISTICAS PARTICULARES Y SUS RENDIMIENTOS

CETES

INSTRUMENTO :
DEFINICION :

OBJETIVO :

VALOR NOMINAL :
GARANTIA :
PLAZO:
RENDIMIENTO :

POSIBLES
ADQUIRENTES :

COLOCACION:

CUSTODIA:
COMISION ;

FORMA DE LiQUID.
(COMPRA/VENTA) :
REGIMEN FISCAL :

EMISOR/'OPERADO POR :

Certificados de la Tesorer/a de la Federacién (CETES)

Titulos de Crédito al portador en los cuales se consigna la obligacién
del Gobierno Federal a pagar el valor nominal a la facha de su
vencimiento.

Goblerno Federal, por conducto dela S. H. C. P.y B. M.
Financlamiento al Gobierno Federal.

Regulacién Monetaria.

Regulacién de tasas de interds.

$ 10,000.00.

Gobierno Federal. 7

28, 91, y 182 dlas (han existidio emisiones a 7, 14, 21 dlas)

Se obtienen del diferencial entre el precio de compra, bajo la par, y
el precio de venta o el valor de redencién.

Persona fisica 0 moral de nacionalidad mexicana o extranjera con
calidad migratoria.

Subasta publica, en la que el B. M. actia como agente exclusivo
para su colocacién y redencién.

Banco de México (B. M.).

No se cobra comisién.

El mismo dfa o 24 horas después de realizada la operacion.
Persona {(sica: Exenta.
Persona motal:
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3.2.1 PRINCIPALES INSTRUMENTOS FINANCIEROS DEL MERCADO DE -
DINERO, SUS CARACTERISTICAS PARTICULARES Y SUS RENDIMIENTOS

CUENTA PRODUCTIVA

INSTRUMENTO:
DEFINICICN :

EMISOR/OPERADO POR :
OBJETWO :

VALOR NOMINAL :

GARANTIA :
PLAZO :
RENDIMIENTO :
POSIBLES
ADQUIRENTES :

COLOCACION:
CUSTODIA:
COMISION::

FORMA DE LiQUID.
(COMPRA/VENTA) :
MANEJO DE CUENTAS :
MINIMO PARA CONSERVAR
LA CUENTA:

SERVICIOS ADICIONALES:
REGIMEN FISCAL :

COBERTURA DEL SERVICIO:

Cuenta Productiva (S. N. C) (Ins. Nal. de Créd.)

Instrumento de Depésito a la Vista, en una cuenta de cheques en
meneda nacional, que page Interesss.

Instituciones de Crédite (S. N. C). (1. N. C.).

Participar de los beneficios de una cartera diversificada de valores de
renta fija utilizando los remanentes oclosos que por lo general
permansecen en una cuenta corriente de cheques.

Variable, segun los minimos establecidos por cada Institucién de
Crédito.

Los activos de las Instituciones de Crédito (S. N. C.).

Sin plaze o fecha de vencimiento.

Devengan intereses de acuerdo al seldo promedio mensual, los cuales
se reinvertirdn a dichas cuentas por mensualidades vencidas.
Personas fisicas y morales mexicanas o exiranjeras establecidas en
México.

Servicio personalizado.,

8. N. C. Instituiciones de Crédito. (I. N. C.)

$ 500 por cheque emitido y por manaejo de la cuenta segin el
mercado.

Cash, inmediato, cualquier dfa hébli.
individual, mancomunada o y/o.

De acuerdo a los saldos promedio minimo de cada 8. N, C. y sucursal.
(. N.C)

Linea de crédito, néminas, ensobretado, etc.

Personas fisicas:

Perscnas morales:

Nacional.
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3.2.1 PRINCIPALES INSTRUMENTOS FINANCIEROS DEL MERCADO DE
DINEROQ, SUS CARACTERISTICAS PARTICULARES Y SUS RENDIMIENTOS

INVERMATICO

INSTRUMENTO :
DEFINICION :

EMISOR/OPERADO POR:
OBJETIVO :

VALOR NOMINAL :

GARANTIA :
PLAZO:
RENDIMIENTO:
POSIBLES
ADQUIRENTES :
COLOCACION:
CUSTODIA
COMISION :

FORMA DE LIQUID.
(COMPRA/VENTA) :
MINIMO PARA CONSERVAR
LA CUENTA:

ESTADO DE CUENTA:
REGIMEN FISCAL :
LIQUIDEZ :

Depésito Bancario en cuenta corriente

Es un instrumento de ahorro-inversién, al amparo de un depésito
bancario en cuenta corrients, que se accesa mediante una tarjeta
de pldstico.

Institucionas de Crédito (S. N. C.).

Participar de los beneficios de una cartera diversificada de valores
de renta fija con atractivos rendimientos.

Variable, segin los minimos establacidos por cada Institucién de
Crédito (8. N. C.).

Los activos de las Institucionses de Crédito.

Sin plazo o facha de vencimiento.

Devengan intereses de acuerdo al saldo promedio mensual, los
cuales se relnvertirdn a dichas cuentas por mensualidaes vencidas.
Personas ffsicas, pequefios inversionistas.

Servicio personalizado,

Instituciones de Crédito (S. N. C.).

Cuota anual por manejo de cuenta.

Cash, inmediato.

De acuerdo a los saldos promedio minimos de cada Institucién de
Crédito (S. N. C.) y sucursal.

Se emite y se envia mensualmente.

Retencién del  sobre los ptimeros  puntos.

Inmadiata.
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3.2.1 PRINCIPALES INSTRUMENTOS FINANCIEROS DEL MERCADO DE
DINERO, SUS CARACTERISTICAS PARTICULARES Y SUS RENDIMIENTOS

CUENTA MAESTRA

INSTRUMENTO : Cuenta Maestra Instituciones Nacionales de Crédito (S. N. C.)

DEFINIGION : Paquete Integral de Serviclos bajo contrato que opera con
documentos y valores de renta fija del mercado de dinero.
Bancarios y no bancarios en cuenta cotrisnte,

EMISOR/ -

OPERADO POR : Instituclones de Crédito unicaments (S. N. C.).

OBJETIVO : Integrar bajo un mismo nimero de cuenta diversos servicios
bancarios, combinando una cuenta de cheques y la de Inversiones,
simplificando el control y seguimiento de todas las transacciones
del inversionista.

VALOR NOMINAL : El minimo de apertura que establécen las Instituciones de Crédito
(S. N. C.). Para conservar la cuenta se establace otro mfnimo.

GARANTIA : Los activos de las instituclonas de Crédito (S. N. C.).

PLAZO: Sin plazo o fecha de vencimlento.

RENDIMIENTO: No causa tasa de Interés, sino gananclas de capital derivadas de su
portafolio de Inversidn.

POSIBLES

ADQUIRENTES : Personas fisicas. 1. Titular y Cotitulares.

COLOCACION. Servicio Personalizado.

CUSTODIA: Instituciones de Crédito (S. N. C.).

COMISION : $ 60,000.00 cuota anual y $ 500,00 por cheque emitido, *

Las condlclones puaden camblar en funcién a las pollticas de cada
SNC, S. A. A astas cantidades se les suman las comisiones por el
manejo de la cuenta que varla segln los promedios.

FORMA DE LKQUID.

(COMPRA/VENTA): Cash, Inmediata, cualquier dia habil.

BENEFICIARIOS : liimitados hasta sumar 100%, seguro contra accidentes y

APLICACION Y aquipaje.

DISPONIBILIDAD DEL

REDMITO: Cada fin de mes

MEDIOS DE ACCESOS: Chequara y tarjeta de débito.

ESTADO DE CUENTA: Mansual y detalla todos los movimlentos realizados. (sirve como
cusnta eje).

REGIMEN FISCAL : Petsonas flsicas: % sobre los  primeros puntos,

* Las comisiones camblan en funclén a las tendencias de la economla.
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MERCADO DE VALORES

3.2.1 PRINCIPALES INSTRUMENTOS FINANCIEROS DEL MERCADO DE
DINERO, SUS CARACTERISTICAS PARTICULARES Y SUS RENDIMIENTOS

FONDO DE RENDIMIENTO LIQUIDO

INSTRUMENTO :
DEFINICION :

EMISOR/OPERADO POR
OBJETWVO :

VALOR NOMINAL :
GARANTIA
PLAZO:
RENDIMIENTO

COLOCAGION:
CUSTODIA:
COMISION :

FORMA DE LIQUID.
(COMPRAVENTA) ;
REGIMEN FISCAL :

POSIBLES ADQUIRENTES :

Fondo de Rendimiento Lfquido. Por lo general se identifica con el
nombre emisor S, N, C. o |. N. C, o Casas de Bolsa.

Sociedad de Inversién que opera con valores y documentos de renta
fija. Las acciones del fondo son representativas de su capital social,
Institiciones de crédito (S. N. C.) o Casas de Bolsa.

Participar de los beneficios de una cartera diversificada de valores.
Contando con una inversién administrada profesionalments, que
incrementaré los rendimientos para sus accionistas, otorgandolas
disponibilidad inmadiata de sus recursos incluyendo las ganacias de
capital.

$ 1,000 o sus multiplos.

Cartara de valores.

Sin plazo o fecha de vencimiento. -
No causa tasa de interés, sino ganancias de capital derivadas de su
portafolio de inversién, que puade estar formado por: CETES, PRLV,
AB, BONDES, BONOS, OBLIGACIONES y PAPEL COMERCIAL.
Personas fisicas, fideicomisos cuyos fideicomitenies sean parsonas
flsicas , fondos de ahorro y personas morales con fines no
lucrativos.

Oferta publica. .

S. D. INDEVAL, S. A. da C. V,, Inst. para &} Dep. de Val.

No se cobra comisién.

Cash, inmediata, cualquier dia habll,
Personas {Isicas: Exantas.
Parsonas morales:
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3
MERCADO DE VALORES

3.3 Mercado de capitales y sus caracteristicas generales

3.3.1 Principaies instrumentos financieros del Mercado de Capitales: sus
caracteristicas particulares y sus rendimientos

- BONDES

- BORES

- BONOS BANCARIOS DE DESARROLLO
-BIB'S

- CPI'S

- PETROBONOCS

- AJUSTABONOS

- OBLIGACIONES

- OBLIGACIONES INDIZADAS EN MONEDA EXTRANJERA
- CEPLATAS

- ACCIONES

- CAP’S

- FONDO DE INVERSION COMUN

- FONDO DE PROTECCION CAMBIARIA

- SINCAS
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3
MERCADO DE VALORES

3.3 MERCADO DE CAPITALES Y SUS CARACTERISTICAS GENERALES

MERCADO DE CAPITALES

EL MERCADO DE CAPITALES ES LA ACTIVIDAD CREDITICIA A LARGO PLAZO EN
DONDE OFERENTES Y DEMANDANTES SE INTERCAMBIAN RECURSOS LOS PRI-
MERQOS (OFERENTES) DINERO Y LOS SEGUNDOS (DEMANDANTES) INSTRU-

MENTOS FINANCIEROS, EN FUNCION A DOS VARIABLES.

a) SEGURIDAD, COMO RESULTADO DE UNA ECONOMIA ESTABLE Y

b) RENDIMIENTO, COMO RESULTADC DEL EQUILIBRIO ENTRE LACFERTAY
DEMANDA DE RECURSOS LIQUIDOS,

LOS MEDIOS DE PAGO EN EL MERCADO DE CAPITALES, PUEDEN SER:
OBLIGACIONES, CEPLATAS, CAP’S, ACCIONES, OBLIGACIONES INDIZADAS
ENMONEDA EXTRANJERA, CPI'S, ETC.

LOS VALORES DEL GOBIERNO FEDERAL PUEDEN SER: BORES, BONOS BANCARIOS
DE DESARROLLO, BONDES, AJUSTABONOS, PETROBONOS, ETC.

MERCADO DE CAPITALES

CARACTERISTICAS PRINCIPALES

- SON A MEDIANO Y LARGO PLAZO

- ALGUNOS INSTRUMENTOS TIENEN ALTA LIQUIDEZ (PAGAFES, BONDES,
PETROBONOS, ETC.),
- OTROS INSTRUMENTOS TIENEN BAJA LIQUIDEZ (BORES, BIB'S, ALGUNAS
ACCIONES).
- OFRECEN ALTO RIESGO (RENTA VARIBALE)
- SON INSTRUMENTOS REPRESENTATIVOS DEL PASIVO O DEL CAPITAL.
- SE NEGOCIAN CREDITOS COLECTIVOS DE GRAN VOLUMEN Y PAQUETES

ACCIONARIOS,
- SE EMITEN A PLAZOS DE 6 MESES A 30 AROS.
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3
MERCADO DE VALORES

3.3.1 PRINCIPALES INSTRUMENTOS FINANCIEROS DEL MERCADO DE

CAPITALES, S8US CARACTERISTICAS PARTICULARES Y SUS RENDIMIENTOS

BONDES

INSTRUMENTO:
DEFINICION :

EMISOR/OPERADO POR
OBJETIVO:

VALOR NOMINAL :
GARANTIA :

PLAZO:

RENDIMIENTO:

POSIBLES ADQUIRENTES ¢
COLOCACION:
CUSTODIA:

COMISION :

FORMA DE LIQUID.
(COMPRA/VENTA) :
REGIMEN FISCAL :

Bonos de Desarrollo del Goblerno Federal

Tiulo de crédito emitido en el mercado de caplitales a largo plazo,
donde se consigna |a obligacién directa e incondicional del Goblerno
Federal de pagar una suma determinada de dinero.

Goblerno Fedaral a través de 12 S. H. C. P.

Financiamianto al Goblerno Federal a largo plazo,
$ 100,000.00 pesos moneda nacional.

Gobierno Federal.

Minimo de 364 dlas.

Los rendimientos de BONDES estarén referidos al valor de
adquisicién de los tltulos y a la tasa de interés que los mismos
devenguen sobre su valor nominal. El interés es revisable, pagadero
periédicamente cada 28 dlas y estar4 basado en la mayor de las tres
tasas que se indican a continuacion:

1. La tasa anual de rendimiento de CETES a un mes de plazo (28 .
dfas).

2. La tasa bruta de Interés anual méxima autorizada para Personas
Morales, en depésitos bancarios a plazo fijo de 30 dlas.

3. La tasa bruta de Interés anual méxima autorizada para Personas
Morales a 1 mes de los pagarés bancarios.

Personas fisicas o morales mexicanas o exiranjeras.

Aligual que CETES, subasta publica, regulada por Banco de México.
Banco de México.

No se cobra comisién.

Cash o Spot 24 horas.
Personas fisicas: exentas,
Personas morales:
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MERCADO DE VALORES

3.3.1 PRINCIPALES INSTRUMENTOS FINANCIEROS DEL MERCADO DE

CAPITALES, SUS CARACTERISTICAS PARTICULARES Y SUS RENDIMIENTOS

BORES

INSTRUMENTO:
DEFINICION :
EMISOR/OPERADO POR:
OBJETWVO:

VALOR NOMINAL :
GARANTIA:
PLAZO:

RENDIMIENTO:

POSIBLES ADQUIRENTES:

COLOCACION:
CUSTODIA:
COMISION :

FORMA DE LIQUID.
(COMPRA/VENTA) :
REGIMEN FISCAL :

Bonos de Renovacién Urbana

Son titulos de crédite nominativos

El Gobierno Federal

Indemnizar a los propletarios de los inmuebles del centro de la Ciudad de
México, expropiados a rafz del terremoto de 1985,

$ 100,00,

Tesorerfa del Departamento del D, F.

10 afios con 3 de gracla, con 7 amortizacionas anuales, las seis primeras
del 14% del valor nominal y la Ultima por el 16% restante.

Pago trimestral segin el CEDE (Certiticado de Deésito Bancario), a {res
meses, en su caso ganancias de capital en el mercado secundario de
acuerdo con sus cotizaciones de mercado.

Personas flsicas o morales.

Ofenrta Pablica.

S. D. INDEVAL, S. A. de C. V., Instiiuto para el Depdsito de Valores.
0.25% dal monto de cada operacién de compra/venta.

48 horas héblles despuds de realizada |la operacién.
Personas Fisicas: Exentas de pago las ganancias de capital.
Interesas: % anual sobre los  primeros puntos.
Personas Morales.
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MERCADO DE VALORES

3.3.1 PRINCIPALES INSTRUMENTOS FINANCIEROS DEL MERCADO DE
CAPITALES, SUS CARACTERISTICAS PARTICULARES Y SUS RENDIMIENTOS

BONOS BANCARIOS DE DESARROLLO

INSTRUMENTO:
DEFINICION :

EMISOR/OPERADO POR:
OBJETIVO:

VALOR NOMINAL :
GARANTIA :
PLAZO:
RENDIMIENTO :

COLOCACION:
CUSTODIA:
COMISION :

FORMA DE LIQUID.
{COMPRA/VENTA) :
REGIMEN FISCAL :

POSIBLES ADQUIRENTES :

Bonos Bancarios de Desarrollo

Estén representados por tftulos de crédito nominativos emitidos por la
Banca de Desarrollo con el propésito de captar recursos a largo plazo.
Banca de Desarrolle.

Captacién de recursos a largo plazo para la planeacién financiera de Ia
Banca de Desarrollo.

$ 10,000.00.

El Banco emisor.

3 afios. Perfodo méaximo de gracia 1 afic.

Intereses pagaderos trimestralmente en funcién de la tasa mayor del
promedio de rendimientos de CETES a 91 dlas y del promedio de
rendimianto de Pagarés Bancarios a 3 meses vigentes durante sl mes
anterior a la colocacién, ’

Personas fisicas o morales mexicanas o exiranjeras.

A través de subasta.

S. D. INDEVAL, S. A, de C. V., Instituto para ef Depésito de Valores.
0.25% del monto de cada operacién de c/v,

48 horas hébiles después de cada operacién.

Persona fisicas: Gananclas exentas en /v retencién y pago definitivo
det % sobra los primeros  puntos de Intereses.

Personas morales:
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MERCADO DE VALORES

3.3.1 PRINCIPALES INSTRUMENTOS FINANCIEROS DEL MERCADO DE

CAPITALES, SUS CARACTERISTICAS PARTICULARES Y SUS RENDIMIENTOS

BIB’S

INSTRUMENTO:
DEFINICION :
EMISOROPERADO POR :
OBJETIVO:

VALOR NOMINAL :

GARANTIA :
PLAZO:

RENDIMIENTO:

POSIBLES ADQUIRENTES :

COLOCACION:
CUSTODIA:
COMISION :

FORMA DE LIQUID.
(COMPRAYVENTA} :
REGIMEN FISCAL :

Bonos del Goblerno Federal para el pago de la iIndemnizacién
Bancaria.

Tltulos de crédito nominativos emitidos por el Goblernc Fedral,
donde se consigna la obligacién de pagar una suma fija de dinero
en fecha determinada, para el pago de ex-accionistas bancarios.
Gobierno Federal a través de 1a S. H. C. P. .
Financiamiento a largo plazo de} Gobiernc Federal, para el pago de
la indemnizacion de ex-accionistas de la Banca.

$ 100.00,

Gobierno Federal, mediante un fideicomiso denominado FIBA.

10 afos con 3 de gracia {(vencen e} 31 de agosto de 1992}, con
pagos en 7 anualidades vancidas, los 6 primeros por el 14% del
capital y el Ultimo por el 16% restante.

La tasa de interés se fija trimestralmente segtn el promedio de la
tasa de interés del Depbsito Bancario a 3 meses durante las 4
semanas antariores a la facha del pago de interds. Esta forma de
fijar su tasa dae interés implica que el BIB'S ofrece un rendimiento
que fluctiia segun el nivel de 1a tasa que se fija y el pracio a que
se encuentra el instrumento en el mercado.

Personas {lsicas o morales mexicanas o exiranjeras

Oferta publics.

S. D. INDEVAL, S. A. de C. V., Inst. para el Daposito de Valores
0.26% de! monto de cada operacién de civ.

Spot 24 horas hébiles después de cada operacién,

Parsonas tisicas: Ganancias exentas en c/v., retencidn y pago
definitivo del % sobre los primeros  puntos porcentuales en les
interases.

Personas morales:
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MERCADO DE VALORES

3.3.1 PRINCIPALES INSTRUMENTOS FINANCIEROS DEL MERCADO DE

CAPITALES, SUS CARACTERISTICAS PARTICULARES Y SUS RENDIMIENTOS

CPI'S

INSTRUMENTO:
DEFINICION :

EMISOR/OPERADO POR:
OBJETIVO:

VALOR NOMINAL :
GARANTIA

PLAZO:
RENDIMIENTO:

POSIBLES ADQUIRENTES :

COLOCAGION;
CUSTCDIA:
COMISION :

FORMA DE LIQUID,
(COMPRA/VENTA) :
REGIMEN FISCAL :

Certiticado de Participacién Inmobiliaria (CPI°S)

Titulo nominativo de crédito a largo plazo, que da derecho a una parte
alicuota de 1a titularidad de los bienes inmuebles dados en garant(a,
Emitidos por el Depto. fiduciario de una Institucién de Crédito con cargo
a un fideicomiso Irrevocable que con ese propdsito constituird la
empresas emisora,

Divisién fiduclaria de una Inst. de Crédito (S. N. C.).

Representar una fuente de financiamiento a largo plazo, que permita al
emisor ulilizar sus bienes inmusbles como garantia de crédito,

$ 100 o sus multiplos.

Blenes inmuables propledad de la empresas emisora atectados an
fideicomiso. )

Son emisiones de largo plazo, con una sola amortizacién al final del plazo
total.

Por lo general se datermina en forma mensual, tomando en cusnta la
tasa més alta de las vigentes antre CETES, CEDES o AB, més una
sobretasa. A dicho resultado se le deducira la tasa de inflacién al
productor {ramo construccién), aplicable si es superior al interés minimo
garantizado, si no se pagaré este (ltimo. Ganancia de capital en funcidn
al incremento del valor del inmueble en fideicomiso o por la diferencia
antre los valores de c/v en el mercade secundario,

Personas ffsicas o morales mexicanas o extranjeras.

Oferta publica.

S. D. INDEVAL, S. A. de C. V., Inst. para e! Depésilo de Valores.

0.25% en cada operacién de c/v.

Spot 48 horas después de realizada la operacidn,

Parsonas fisicas: Ganancias de capital: exentas.
% sobre los primeros  puntos,

Personas morales:
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MERCADO DE VALORES

3.3.1 PRINCIPALES INSTRUMENTOS FINANCIEROS DEL MERCADO DE
CAPITALES, SUS CARACTERISTICAS PARTICULARES Y SUS RENDIMIENTOS

PETROBONOS *

INSTRUMENTO:
DEFINICION :

EMISOR/OPERADO POR :
OBJETIVO:

VALOR NOMINAL ;
GARANTIA :

PLAZO:
RENDIMIENTO :

COMISION :

FORMA DE LIQUID.
(COMPRA/VENTA) :
REGIMEN FiSCAL :

Petrobonos

TRulos de crédito nominativos respaldados por clerto nimero de barriles de
petréteo, emitidos por el Goblerno Federal a través de NAFINSA, mediante
un fidelcomiso Irrevocable constituldo entre el Goblerno Federal ( a través
de la 8. H. C. P.) y NAFINSA, y amortizables en pesos en su equivalente en
ddlares americanos al tipo de cambioc controlado.

NAFINSAyY SNC. . N. C.

Cobertura cambiaria para el inversionista.

Financiar al Goblerno Federal a mediano plazo.

Depende a emisién (las vigentes de $ 10,000.00),

Derachos sobre un contrato de c/v. de petréleo crudo mediante un
fidelcomiso lrrevocable en Nafinsa. Garantia de pracio minimo del petréleo:
En todas las emislones menos ia 87-2, se garantiza un pracio minimo del
petréleo como base del cdlculo del valor de amortizacién. este precio
normaimente es el pracio vigente a la fecha de vmisién del Patrobonod {(en
délares americanos), Petrobono 86 $15.50, 87 $ 17.82 y 88 § 15.00.

3 afios.

Un % sobre la cantidad de barriles que respalda cada emisién. En las
emisiones B5, 85-1 y 88, aste % es del 12% bruto.En el caso de la emislén
87-1 se calcula como 4.1 arriba de la tasa libor en délares americanos a 6
meses. En el caso de la emisién 87-2 se calcula como 2 % arriba de la
misma tasa. Este % a su vez se convierte en pesos, multiplicdndolo por un
precio fijo de petréleo, al tipo de cambio vigente,

Forma de pago de) rendimiento: Trimestral en el caso de la emisién 85, 85-
1y 86. Y mensual para las emisiones 87-1 y 87-2.

Gananclas de caplital por la diferencia entre el pracio de compra en el
mercado ¥y el preclo de venta o de amortizacidn,

0.25% en cada operacién de c/v.

Spot 24 horas habiles después de cada operacién.

Pearsonas flsicas: Gananclas exenta ench.y % sobre los primeros
puntos.

Morales:

* Instrumento financlero que dejé de colizarse en 1889,

203




3
MERCADO DE VALORES

3.3.1 PRINCIPALES INSTRUMENTOS FINANCIEROS DEL MERCADO DE
CAPITALES, SUS CARACTERISTICAS PARTICULARES Y SUS RENDIMIENTOS

AJUSTABONOS

INSTRUMENTO: Bonos Ajustables del Goblerno Federal

DEFINICION : Titulos de crédito a largo plazo, denominados en moneda nacional,
en los cuales se consigna la obligacién directa e incondicional de!
Goblerno Federal de pagar una suma determinada de dinero.

EMISOR/OPERADO POR: Goblerno Federal a través de su agente colocador exciusivo que es
el Banco de México.

OBJETIVO : Financiamiento al Gobierno Federal a largo plazo contra el riesgo
de arosién por inflacién del valor real de sus ahorros.

Regulacian de la oferta monetaria.

VALOR NOMINAL ; $ 100,000.00,

GARANTIA : Promesa incondiclonal de pago del Gobierno Federal.

PLAZO: l.as primeras emisiones a 3 afios.

RENDIMIENTO : Los rendimientos estardn referidos al valor de adquisicién de los
{itulos, do las tasas de interés que los mismos devenguen durante
la vigencia de los tlulos.

Su valor nominal se ajustard en cada perfodo de Interés,
incremsntdndose o disminuyéndose en la misma proporcién que el
indice nacional de precios al consumidor, Los interases se
calcularan aplicando una lasa fija determinada en cada emisién al
valor ajustado que tengan los Bonos, precisamente en la facha de
pago de los propios Intereses. En las primeras emisiones los
interases serdn pagaderos por perfodos de 30 semanas.

POSIBLES ADQUIRENTES : Personas flsicas o morales mexicanas o extranjeras con calidad de
Inmigrantes.

COLOCACION : Subasta publica. B. M. actia como agente exclusivo en su
colocacién y redencién,

CUSTODIA: Banco de México.

COMISION:: ~ No se cobra comisidn, la Casa de Bolsa obtiene su utilidad o
pérdida del diferencial de preclos.

FORMA DE LIQUID.

(COMPRA/VENTA) : Cash o Spot 24 horas.

REGIMEN FISCAL: Personas fisicas: Exentas.

Morales:
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MERCADO DE VALORES

3.3.1 PRINCIPALES INSTRUMENTOS FINANCIERQS DEL MERCADO DE
CAPITALES, SUS CARACTERISTICAS PARTICULARES Y SUS RENDIMIENTOS

OBLIGACIONES

INSTRUMENTO: Obligaciones

DEFINICION : Tltulos de crédito nominativos a largo plazo, que representan la
participacién individual de sus tenedores en un crédito colectivo a
cargo de ia sociedad emisora. Existen 3 tipos de obligaciones:

1. Emisién de obligaciones con una sola colocucién.

2. Emislén de obligaciones con colocaciones subsecuentas.

3. Emisién de obligaciones con rendimientos capitalizables
LOS DOS PRIMEROS TIPOS DE OBLIGACIONES PUEDEN SER
CONVERTIBLES EN ACCIONES DE LA SOCIEDAD EMISORA.

EMISOR/OPERADO POR: Personas morales (empresas)

OBJETIVO: Financlamiento de proyectos de inversién o adquisicién de activos
fijos por parte del emisor,

VALOR NOMINAL : Por lo general multiplos de $ 100.00.

GARANTIA Pueden ser quircgrafarias, hipotecarias o avaladas por Institucién
de crédito o Fondo de Fomanto.

PLAZO: Paor lo general entre 3 y 7 afios. Perfodo méximo de gracia
equivalente a la mitad del piazo de la emisién.

RENDIMIENTO : Se determina generalmente en forma mensual, agregando una
sobretasa a la tasa més alta que resufte de comparar la de
diversos instrumentos de renta fija a los que se encuentre
indexada la emisién, vigentas en un perfodo prefijado y variable
para cada emision inmediato anterior a la determinacién de dicha
tasa, siendo pagadora por lo general en forma trimestral..
Ganancia de capital en funcién al diferencial existente entre los
precios de compra y vehia en el mercado secundario.

POSIBLES ADQUIRENTES : Personas ffsicas o morales mexicanas o extranjeras

COLOCACION:: Oferta plblica.

CUSTODIA S. D, INDEVAL, S, A. ds C. V,, Inst, para el pésito de Valores,

COMISION : 0.25% del monto de cada operacién de compra/venta.

FORMA DELIQUID.

(COMPRA/VENTA) : Spot 48 horas hébiles después de realizada la operacién.

REGIMEN FISCAL : Ganancias de capital: Parsonas flsicas: Exentas, Personas morales:
acumulable
Interés: Personas ffsicas: % sobre los primeros puntos,
resto exento.

Personas Morales:
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MERCADO DE VALORES

3.3.1 PRINCIPALES INSTRUMENTOS FINANCIEROS DEL MERCADO DE
CAPITALES, SUS CARACTERISTICAS PARTICULARES Y SUS RENDIMIENTOS

OBLIGACIONES INDIZADAS EN MONEDA
| EXTRANJERA

INSTRUMENTO: Obligaciones indizadas en moneda extranjera

DEFINICION : Tltulos de crédito nominativos a largo plazo, que representan la
participacién individual de sus tenedores en un crédito colactivo a
cargo de la sociedad emisora, denominados en moneda extranjera,
convertibles y transferibles, seguln determinacién del Banco de
México para efectos de control de camblos. Existen 3 tipos de
obligaciones:

1. Emisién de obligaclones con una sola colocacién.

2. Emisién de obligaclones con colocaclones subsacuentes.

3. Emisién de obligaclenes con rendimientos caplializables. Los
dos primeros tipos de obligaciones pueden ser convertibles en
acclones de la emlsora. .

EMISOR/OPERADO POR ; Personas morales (empresas),

OBJETIVO : Financiamisnto de proyectos de inversién ¢ adquisicién de actives
fljos por parte del emisor, de aquellas empresas que genetan flujos
suficlentes en monedas extranjeras.

VALOR NOMINAL : Muitiplos de § 100 con respecto a la moneda exiranjera a la que
) se ancuentren [ndizadas.
GARANTIA : Puedan ser quirogratarias, hipotecarlas o avaladas por Institucién
de crédito o fondo de fomento.
PLAZO : No podra ser menor de 5 ‘afios, excepto cuando las condiclones

financleras de las emisoras justifiquen plazos mds corlos, pero no
serdn menores a 3 afios

RENDIMIENTO: Genaralmsnte mensual, con sobretasa a la tasa libor a 3 mesas,
vigente on el petfodo anterior y slendo pagadera por lo general
trimestalmente.

Ganancla de capital en funcién a! diferenclal entre los precios de
e/v en el mercado sacundarlo.

POSIBLES ADQUIRENTES : Parsonas f{sicas o morales mexicanas o extranjeras

COLOCACION Cferta publica.
CUSTODIA : S. D. INDEVAL, 8. A.de C. V,, Inst. para el Depdsito de Valores.
COMISION : 0.25% de! monto de cada operacién de compra/venta.
FORMA DE LIQUID.
{(COMPRA/VENTA) : Spot 48 horas hablles después de realizada la operacion.
REGIMEN FISCAL : Gananclas de capital: Personas fisicas: Exentas, Personas morales:
acumulable
Interés: Personas fisicas: sobra los  primeros puntos.

Parsonas Morales:
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MERCADO DE VALORES

3.3.1 PRINCIPALES INSTRUMENTOS FINANCIEROS DEL MERCADO DE

CAPITALES, SUS CARACTERISTICAS PARTICULARES Y SUS RENDIMIENTOS

CEPLATAS

INSTRUMENTO :
DEFINICION :

EMISOR/OPERADO POR :
OBJETIVO :

VALOR NOMINAL :
GARANTIA

PLAZO:
RENDIMIENTO :

POSIBLES ADQUIRENTES :

COLOCACION :
CUSTODIA:

COMISION :

FORMA DE LIQUID.
(COMPRA/VENTA) :
REGIMEN FISCAL :

Ceortificados de Piata

Titulos de crédito que dan a sus tenedores el beneficio de una parte
allcuota del derecho de propledad sobre las barras de plata
fidelcomitidas que cada certificado ampara.

Banca Cremi, SNC Divisién Fiduciaria (S. A.})

Facilita la inversién en este metal precioso cuya cotizacion es
internacional, dando con ello cobertura cambiaria para el
inversionista.Dentro de un portafolio diversificado de inversidn
elimina la necesidad de la tenencia flsica del metal y consiguiente
costo de almecenaje.

$ 100.00.

Estan representados por un fideicomisc de onzas de plata en barras
de calidad "good delivery® {amparan 100 onzas troy de plata).
Durante la vigencla del fideicomiso (30 afios).

Representado por la ganancia de capital.

Personas f(sicas o morales mexicanas o extranjeras, Socledades de
Inversién, Instituciones de Crédito, Seguros, Fianzas y Fiduciarias en
Fideicomiso de Inversién, de Ahorro y de Planes de Pansiones.
Oferta publica.

S. D. INDEVAL, S. A, de C. V., Inst. para el Dapésito de Valores.

0.25% del monto de cada operacién de compral/venta.

24 horas hébiles daspués de realizada la operacién.
Personas flsicas: Enajenacién exentas.

Personas morales:

La reclamacion de la plata causaréa el pago del VA,
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3
MERCADO DE VALORES

3.3.1 PRINCIPALES INSTRUMENTOS FINANCIEROS DEL. MERCADO DE
CAPITALES, SUS CARACTERISTICAS PARTICULARES Y SUS RENDIMIENTOS

ACCIONES

INSTRUMENTO: Acciones

DEFINICION : Titulo de valor nominativo que representa una de las partes
iguales en que se divide el capital social de las empresa e incorpora
los derechos y obligaciones de los socios. Es la participacién del
capital social de una empresa.

EMISOR: Personas morales.

OBJETIVO : Instrumento de financiamiento que representa el patrimonio
aportado por los accionistas para Integrar el capital social de una
empresa para realizar las inversiones necesarias “* allegarse de los
actives que le permitirdn cumplir con su objeto = zlal. Entre sus
principales destinos se tienen:

1. Compra de activos fijos.

2. Planes de expansién o integracién. -
3. Proyectos de inversién,

4. Capitalizaci6n do la emprasa.

Acreditar y transmitir los derechos y obligaciones de los soclos.
GARANTIA: La situacién y buen desempefio de la emisora. Su importe
representa el limite de la obligacién que contrae &} accionista ante
terceros y la smpresa.

PLAZO : L.a vida de la empresa. .

RENDIMIENTO : A) Por el posbile pago de dividendos decretados.

B) Por la posible ganancia de capital.

POSIBLES ADQUIRENTES : Dependiendo de las caracter(sticas y limitaciones legales o
estatutarias de cada emisora, tanto en los % posibles a adquirir,
como en el tipo de inversionista. Podran sar personas {lsicas o
morales de naclonalidad mexicana o extranjera.

COLOCACION : Oferta plblica.

CUSTODIA: S. D. INDEVAL, S. A. de C. V., Inst, para el Depdsito de Valores,

COMISION: 1.7 % en cada operaclén de compra/venta y en operaciones
mayores de $ 200 millones de cobertura el 1 %.

FORMA DE LKQUID.

(COMPRA/VENTA) : Spot 48 horas hdbiles después de cada operacién.

REGIMEN FISCAL : Personas {(sicas: Ganancias de capital exentas. En caso de

dividendos, retencién del 50 % a! momento de efactuar el pago.
Personas morales: ( En los términos de los arts, 18, 18 bis, 19y
19 bis de Is LISR).

208



3

MERCADO DE VALORES

3.3.1 PRINCIPALES INSTRUMENTOS FINANCIEROS DEL MERCADO DE

CAPITALES, SUS CARACTERISTICAS PARTICULARES Y SUS RENDIMIENTOS

CAP’S *

INSTRUMENTO :
DEFINICION :

EMISOR:
OBJETIVO :

VALOR NOMINAL :
GARANTIA:
PLAZO:
RENDIMIENTO :

POSIBLES ADQUIRENTES :

COLOCACION :
CUSTODIA:
COMISION :

FORMA DE LIQUID.
(COMPRA/VENTA) :
REGIMEN FISCAL ;

Certificado de Aportacién Patrimonial (CAP’S)

Thulos de crédito nominativos que representan el capital soclal de
los bancos (SNC).

Socledades Nacionales de Crédito (SNC).

a) Dar al publico inversionista la oportunidad de participar en el
capitat social de la Institucién.

b) Obtener recursos del plblico para la expansién de |a institucién.
Varfa de acuerdo al emisor.

La situacién y buen desempefio de la emisora,

La vida de la emisora.

a) Por posibles dividendos decretados de la SNC

b) Por posibles ganancias de capital.

Personas f{sicas 0 morales de nacionalidad mexicana en cuyos
estatutos figure la cléusula de exclusién de extranjeros, en ningtin
momento, una sola persona {(sica o moral podréd adquirir ei control
de més de 1% del capital pagado.

Oterta publica.

S. D. INDEVAL, S. A. de C. V., Inst. para el Depésito de Valores.
1.7 % en cada operacién de compra/venta. En operaciones
mayores de $ 200 millones el 1 %.

48 horas hdbiles (Spot) después de cada operacién.

Personas fsicas: Ganancias de capital exentas. En caso de
dividendos, ratencién del 50 % al momento de efactuar el pago.
Personas morales: ( arts. 18, 18 bis, 19 y 19 bis de Is LISR).

- --* A partir de 1981 los CAPS-se convierten en acciones por efectos de la

privatizacién y del cambio de SNC a 8. A.
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3
MERCADO DE VALORES

3.3.1 PRINCIPALES INSTRUMENTOS FINANCIEROS DEL MERCADO DE

CAPITALES, SUS CARACTERISTICAS PARTICULARES Y SUS RENDIMIENTOS

FONDO DE INVERSION COMUN RENTA

VARIABLE

INSTRUMENTO :

DEFINICION :
EMISORIOPERADO POR :
OBJETIVO :

VALOR NOMINAL :
PLAZO:
RENDIMIENTO :

POSIBLES ADQUIRENTES ;
COLOCACION :
CUSTODIA:

COMISION :

FORMA DE LIQUID.
(COMPRA/VENTA) :
REGIMEN FISCAL :

Sociedad de !nversién Comun. Por lo general se identifica con el
nombre del emisor SNC o Casas de Bolsa.

Sociedad de Inversién Comtin.

Instituciones de Crédito (SNC). Casas de Bolsa.

Realizar operacionas con valores y documentos de renta varlable y
fija, autorizados por la CNV. La politica de inversién de estos fondos
es la de invertir en instrumentcs de renta varlable, cuidadosamente
seleccionados por el Comiié de Inversién que ofrecen caracter(sticas
especiales para procurar su crecimeinto.

$ 100 o miiltiplos o politicas de cada fondo,

Sin plazo o fecha de vencimiento.

No causa tasa de interés, sino trata de obtener ganancias de captal,
derivadas de su portafolio de inversidn,

Personas fisicas o morales mexicanas o extranferas,

Oferta publica.

S. D. INDEVAL, S. A. de C. V., Inst. para el Depésito de Valores,

1.7 % en cada ¢/iv. y 1 % en montos mayoras de $ 200 millones.

Spot 48 horas.
Personas fisicas: Exentas.
Personas morales:
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3
MERCADO DE VALORES

3.3.1 PRINCIPALES INSTRUMENTOS FINANCIEROS DEL MERCADO DE
CAPITALES, SUS CARACTERISTICAS PARTICULARES Y SUS RENDIMIENTOS

FONDO DE PROTECCION CAMBIARIA

INSTRUMENTO :
DEFINICION :

EMISOR/OPERADO POR :
CBJETIVO:

VALOR NOMINAL :
PLAZO :
RENDIMIENTO :

CQLOCACION
CUSTODIA:
COMISION :

FORMA DE LIQUID.
{COMPRA/VENTA) :
REGIMEN FISCAL :

POSIBLES ADQUIRENTES :

Fondo de Proteccién Cambiaria.

Socledad de Inversién de Renta fija.

Socledad de Inversién que opera con documentos y valores de renta
fija. Las acclones del fondo son representativas de su capital social.
instituciones de Crédito (SNC) y Casas de Bolsa.

Realizar operaciones exclusivamente con vafores y documentos de
renta fija, aprobados por la Comisién Naclonat de Valoras (CNV). La
politica de estos fondos es la de invertir en algunos instrumentos
indizados a una divisa. Generalemente e! délar amerciano.

$100 o multiplos. Segtin sus pollticas.

Sin plazo o fecha de vencimiento,

No causa tasa de interés, sino posibles ganancias de capital
derivadas de su portafolio de inversién que puede estar formado por:
CETES, PRLV, AB, PETROBONQS, BONDES, PAGAFES, ETC.,

Personas flsicas, fideicomisos cuyos fideicomitentes sean persona
flsicas, fondos de ahorro y personas morales con fines no lucrativos.
Oferta publica.

S. D. INDEVAL, 8. A. de C. V., inst, para el Depésito de Valores.

No se cobra comisién,

Spot 48 horas.
Personas flsicas:
Personas morales:
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3
MERCADO DE VALORES

3.3.1 PRINCIPALES INSTRUMENTOS FINANCIEROS DEL MERCADO DE

CAPITALES, SUS CARACTERISTICAS PARTICULARES Y SUS RENDIMIENTOS

SINCAS

INSTRUMENTO :
DEFINICION : N

EMISOR/OPERADO POR :
OBJETIVO :

VALOR NOMINAL :
GARANTIA :
PLAZO:
RENDIMIENTO

POSIBLES ADQUIRENTES :

COLOCACION :
CUSTODIA:
COMISION :

FORMA DE LIQUID.
(COMPRA/VENTA) :
REGIMEN FISCAL :

Fondo de Inversién de Capitales

Sociedad de [nversién de Capitales (Comun) ligada al Indice
accionario, que opera con documentos y valores de renta variable y
fija.

Instituciones de Crédito (SNC) y Casas de Bolsa.

Praporcionar a paquefos, medianos y grandes inversionistas,
personas flsicas y morales, mexicanas o extranjeras, las ventajas de
una politica definida de inversién, una diversificacién adecuada y
liguidez, (Generalmente alto rendimiento y alto riesgo).

$ 100; $ 200; $ 500, $ 1000, etc. sagun politicas.

Su cartera de valores.

Sin plazo o fecha de vencimiento.

No causa tasa de interés, sino ganancias de capital, derivadas de su
portafolio de invarsion.

Personas fisicas o morales, mexicanas o extranjeras.

Oferta publica.

S. D. INDEVAL, S. A, de C. V., Inst. para el Depésito do Valores.

1.7 % en c/v. y 1 % en c/v. en montos mayores ds $ 200 millonss.

Spot 48 horas.
Personas f(sicas: Exentas
Personas moralas:
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INTERNACIONALES
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INTERNACIONALES
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4
INSTRUMENTOS FINANCIEROS DE LOS MERCADOS DE CAPITALES
INTERNACIONALES

4.1 SISTEMA FINANGIERO INTERNACIONAL

a) MARCO GLOBAL "

El Sistema Financiero Internacional desempefia en la economia mundial
la misma funcién que el Sistema Financiero Mexicano cumple en la eco-
nomia doméstica: Captacion y aplicacién del ahorro internacional

y otros servicios de intermediacisn bancaria y no bancaria

"Crea diferentes tipos de aclivos y pasivos financieros, que tienen la finalidad
de satisfacer preferencias en materia de cartera de los prestamistas, los

inversionistas y los prestatarios. "

En la medida en que las politicas nacionales no pongan trabas a los movimientos
de capitales, ayudan a asignar los recursos conforme a su utilizacién mds

eficaz en el mundo.

La eficacia con que el Si stema Financiero Internacional (SFl) cumple sus
diversas - funciones influye en el monto del ahorro e inversién generado

por la economia mundial.

* EL FINANCIERO. Secclén Enfoques. Estudios Econémicos-Primera de dos partes, Artfculo Publicado e
Martes 13 de Noviembre de 1990. México.
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INSTRUMENTOS FINANCIEROS DE LOS MERCADOS DE CAPITALES
INTERNACIONALES

4.1 SISTEMA FINANCIERO INTERNACIONAL

by ESTRUCTURA GENERAL

El Slstema Flnanclero Internacional se integra por instituciones oficlales y privadas,
las cualea han evolucionado en respuasta a las necesidades cambiantes de los pres-
tatarios y prestamistas, auspiclados por @l avance det comercio mundial, reduccidn
o abolicion de los controles a las corrisntes internacionaloa da caplital y desarrolio

tecnoldgico, particularmonte de las talecomunicaciones,

INSTITUCIONES OFICIALES

Las inatituclones oflciales esidn Integradaa por organlsmos multilaterales y bilaterales,
cuyo orfgen data de la Segunda Guerra Mundial (19398.-1845), mlamas que han evo-
lucionado an funcldn de las necesidades do recursos de los palsas para financlar im-

portaclones, proyectos de Inverslén y cubilr dosequllibrios en la balanza de pagos.

INSTITUCIONES MULTILATERALES :

Loa_oreanismes multiiaterales estdn divididos en Internaclonales ¥ iwglonaiea
Los de alcance Internacional son: Grupo Banco Mundial (GBM), Fondo Monelario
Intarnaclonal (FM!) y Banco de Pagoa Internacicnales (BPI). Estoa han tenldo una
funcion estratdgice on ol proceso de reatauracion de la deuda axterna de los palses

del tercer mundo,

Los de alcance reglonal y en al que Méxlco as pals mlambro destacan: Banco Intaramericano

da Daesarrolle (BID), o! Banco de Desarrollo dol Caribe (BDC) y el Banco Europeo pera fa

Reconstruceldn y Dasarollo (BERD), participacidn que le ha permitide fortalecer vin-

culos de cooperacién ecenomica con la comunidad Internacional,
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4
INSTRUMENTOS FINAMCIEROS DE LOS MERCADOS DE CAPITALES
INTERNACIONALES

4.1 SISTEMA FINANCIERO INTERNACIONAL

p) ESTRUCTURA GENERAL

INSTITUCIONES MULTILATERALES INTERNACIONALES

BANCO MUNDIAL

El Grupe Banco Mundial integrado por el Bance Internacional de Reconstruccién
y Fomento (BIRF), la Corporacién Financlera Internacional (CFl) y ia Asc-

claclén Internacional de Fomento (AIF).

BANCO INTERNACIONAL DE RECONSTRUCCION Y FOMENTO,
(BIRF)

El BIRF surgi6 en la reunién de Bretton Woods en 1944 al igual que el FMI, con
ol propésito de ayudar a la reconstrucclén y desarrollo de los territorios de los

paises miembros, facilitando la inversién de capitales.

El BIRF otorga asistencia técnica y préstamos directos para la elaboracién
y ejecucién de proyectos de inversién especiiicos y/o programas de ajuste
econdmico, Dichos préstamos se otorgan en condiclones preferanciales, las
cuales consideran tasa de Interds variable y perfodos de amonlzaclbﬁ entre

15 y 20 afos, con 3 o 5 de gracla.
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4
INSTRUMENTOS FINANCIEROS DE LOS MERCADOS DE CAPITALES
INTERNACIONALES

4.1 SISTEMA FINANCIERO INTERNACIONAL

b) ESTRUCTURA GENERAL

INSTITUCIONES MULTILATERALES INTERNACIONALES

BANCO MUNDIAL: BANCO INTERNACIONAL DE
RECONSTRUCCION Y FOMENTO

En 1983, el BIRF intrument6 el mecanismo de cofinanciamlento bajo tres
modalidades:
1. Participacién financlera directa del Banco en los tltimos vencimiantos de un
préstamo comarcial,
2, Participacién contingente en fos dltimos vencimientos da un préstamo co-
mercial, que inicialmente financiaran en su totalidad entidades privadas.

3. Garanlfa de los Gltimos vencimientos de un crédito privado,

Los créditos contratados con el BIRF no son resstructurables, debido a que la
mayor parte de los recursos de este organismo provienen de ia colocaclién de
obligaciones en dos categorfas de marcado: 1.- Primero coleca bonos y pa-
garés directamente con sus gobiernos miembros, entidades gubernamenta-
las y bancos centrales. 2.- Segundo, ofrece emisiones en los mercados pu-

blicos a través de Casas de Bolsa y Bancos Comerciales.

La politica def Banco Mundial se apoya en buana madida en [a actividad de sus

tiliales: Corporacién Financiera Internacional (CFl)y la Asoclaclén Inter-

naclonal de Fomento (AlF).
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INSTRUMENTOS FINANCIEROS DE LOS MERCADOS DE CAPITALES
INTERNACIONALES

4.1 SISTEMA FINANCIERO INTERNACIONAL

by ESTRUCTURA GENERAL

INSTITUCIONES MULTILATERALES INTERNACIONALES

BANCO MUNDIAL: CORPORACION FINANCIERA
INTERNACIONAL

La Corporacién Financiera Internacional fué creada en 1956, con el fin de
fomentar la inversién privada y generar nuevas empresas sen los palses en
desarrollo. Es uno de los pocos organismos que puede proporcionar capital

de riesgo, ademds de préstamos a largo plazo sin garantfa de los gobiernos.

La CFI moviliza recursos en los mercados internacionales de capital, mediante
la formacién de instituciones financieras, otorgamiento de garantias de sus-

cripcién de emisiones y concesién de financiamiento contingente.

Esta flexibilidad le permite organizar paquetes de instrumentos financieros que
se ajusten a las necesidades especlficas de cada proyecto y a la capacidad de cada

firma para obtener financiamiento de otras fuentes.

LA CFl TAMBIEN OFRECE ASISTENCIA TECNICA JURIDICA Y
FINANCIERA
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4
INSTRUMENTOS FINANCIEROS DE LOS MERCADOS DE CAPITALES
INTERNACIONALES

4.1 SISTEMA FINANCIERO INTERNACIONAL

b) ESTRUCTURA GENERAL

INSTITUCIONES MULTILATERALES INTERNACIONALES

BANCO MUNDIAL: ASOCIACION INTERNACIONAL DE
DESARROLLO

La Asoclacion Internacional de Desarrollo (AID) nacié en 1960 con sl fin de
canalizar recursos en condiciones privilegiadas, tante enlo relative a las
tasas de interés como a las plazos de amortizacién, hacia los palses miembros
de menor desarrollo, cuyo producto nacional bruto (PNB}, per cépita no sea

superior a los $1000 délares anuales.

LOS PRESTAMOS SE OTORGAN SOLO A GOBIERNOS A PLAZOS DE
50 ANOS CON 10 DE GRACIA, SIN INTERESES.
UNICAMENTE SE COBRA UNA COMISION POR SERVICIOS.
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INSTRUMENTOS FINANCIEROS DE LOS MERCADOS DE CAPITALES

INTERNACIONALES

4.1 SISTEMA FINANCIERO INTERNACIONAL

by ESTRUCTURA GENERAL

INSTITUCIONES MULTILATERALES INTERNACIONALES

FONDO MONETARIO INTERNACIONAL

El Fondo Monaetario Internacional (FMI) es un organismo especializado de las
Naciones Unidas (ONU)} que desempefia tras funcionas:
1. Establsce las normas del Sistema Monetarlo Internacional.
2, Presta aslistenclia financiera a los pafses mlembros con desequllibrios
en la balanza de pagos.

3. Actita como drgano consultivo de los goblernos.

El FMI otorga asistencia financlera mediante los Sarvicios slgulentas:
1. La linea STAND BY ARRANGEMENT, es mdas antigua, pero ta menos utilizada hoy dfa. Consiste en
otorgar al pals deudor la posibllidad de adquirir moneda extranjera con cargo a sus resarvas
en el fondo, hasta por el 100% de su cuota, aun plazo de 3 a 5 afios.

2. El servicio compensatorio se otorga cuando un pafs miembro tiene dificultades en su balanza de

pagos, por una calda coyuntural y no imputable al pals en sus Ingresos de exportacién.

3. El servicio ampliado, se usa cuando el desequillbrio externo es de orligen estructural, por lo
que requiere mayor cantidad real de financiamiento, a un plazo mas largo. Debe cumplir una
seile de condlciones, que se pueden definir como la obligacidn del pals deudor de poner en
préctica un programa de ajuste econémico, cuyo objetivo es corragir los desajustes estruc-

turalas que llevaron su economfa a una shuaclén critica, reflejados en un serio desequill-

brio de balanza de pagos.
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INSTRUMENTOS FINANCIEROS DE LOS MERCADOS DE CAPITALES
INTERNACIONALES

4.1 SISTEMA FINANCIERO INTERNACIONAL

b) ESTRUCTURA GENERAL

INSTITUCIONES MULTILATERALES INTERNACIONALES

BANCO DE PAGOS INTERNACIONALES (BPI)

El Banco de Pagos Internacionales (BIP) {ué creado en 1930, para cumplir
originalmente con las funciones siguientas:
1. Cabrar las indemnizaciones que debié pagar Alemania por la Primera Guerra
Mundial.
2. Custodiar los depésitos de los Bancos Centralas de los palses miembros.

3. Ser la CAmara de Compensaciones de Europa.

No obstante, el BPI| ha orientado sus fondos hacla pafses que no son miembros, cuya
situacién financiera es critica, mediante el otorgamiento de créditos puente, en
fanto llegan a un acuerdo coh e! FM! para la oblencién de un crédito por parte

de éste.

Los créditos del BPI son a corto plazo (menos de 1 afio) y se garantizan con algun bien,

normalmente de raserva.

224



_ 4
INSTRUMENTOS FINANCIEROS DE LOS MERCADOS DE CAPITALES
INTERNACIONALES

4.1 SISTEMA FINANCIERO INTERNACIONAL

b) ESTRUCTURA GENERAL

INSTITUCIONES BILATERALES INTERNACIONALES

EXIMBANK

Entre los organismos bilaterales destacan jos Bancos de Exportaciones e Impor-
taclones {EXIMBANK) de EEUU,, Japdny Canad4, los cuales otorgan créditos a
goblernos o instituciones ptblicas para financlar la imporiacién de bisnes

producidos en sus palses de origen.

Conceden créditos a plazos de 5§ a B afios, con 1 0 2 de gracia y tasa de interés fija

anual en algunos casos.

Ademds de estos créditos existen las lineas de crédito que se extienden entre bancos
centrales @ Instituciones de fomentos para impulsar el comercio bilateral. Estas
lineas de crédito furicionan normalmente como esquema de compensacién, las cuales

reducen al mihimo el uso de divisas.
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INSTRUMENTOS FINANCIEROS DE LOS MERCADOS DE CAPITALES
INTERNACIONALES

4.1 SISTEMA FINANCIERO INTERNACIONAL

p) ESTRUCTURA GENERAL

INSTITUCIONES MULTILATERALES Y BILATERALES

Las instituciones oficlales de financiamiento multilateral y bilaterales, son la
principal fuente de recursos de ios palfses en desarrollo, ya que la mayoria de

ellos no tienen acceso al mercado internaclonal de capitales, o blan es limitado.

Esto sucedi6 a partir de 1982, cuando los bancos comerciales comenzaron a revaluar

los riesgos de prestar a palses con problemas financieros,

Tal ha sido el caso de los principales deudores latinoamericanos; Brasll, México,
Argentina y Venezuela, los cuales han reestructurado su deuda externa en repetidas
ocaslones, porsu insuficlente disponibilidad de divisas para cumplir con sus

compromisos de pagos externos y la prioridad de mantener su actividad econémica. "
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4.2 FORMADORES DE MERCADO EN LAS BOLSAS DE VALORES *

a) LOS MERCADOS DE VALORES

* Los mercados de valoras han tenidc gran importancia en el crecimiento de
las actividades econdmicas de diversos pafses. Por medio de asta actividad se
facilita 1 obtencién ds financiamiento, principalmente a través de dos pro-

cedimientos: a) la venta de documaentos de renta fija con promesa de pago a
un plazo determinado més un premio (bonos), y b) Ia emisién de tltulos de

renta variable que garantizan la participacién en los dividendos de las

empresas respectivas (acciones). Este tipo de financlamiento bursatil se
conocs como mercado primario, en el que las empresas o los gobiernos ob-
tienen financiamiento directo de una oferta pdblica al colocar los titulos en- -
tre los inversionistas que esperan obtener los baneficios de invertir sus

capitales en estos valores.

Sin embargo, los mercados de valores son mejor conocidos por el comercio de
los tilulos entre inversionistas, que posibilita obtener una ganancia ( o pér-
dida) de la diferencia entre los precios de compra y los de venia. Los mercados
organizados permiten a los inversionistas comprar o vender valoras de otros
Inversionistas; es decir los tltulos pueden cambiar de manos posteriormente

ala oferta plblica primarla. Este tipo de transacciones entre inversionistas,
en donde las empresas o el gobierno emisor ya no obtienen un beneficio direc-

to del intercambio de sus emisiones, se conoce como mercado secundario.

* GUTIERREZ VICTOR M. y SANCHEZ JULIO ARTURO, “Formadores de Mercado en las Bolsas ds
Valores”. Articulo publicado en el periodico “el Financiero”, seccidn Enfoques, el Lunes 23 de Marzo de
1882, Colaboracién quincenal de la Escuela Bancaria y Comercial. México.
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4.2 FORMADORES DE MERCADO EN LAS BOLSAS DE VALORES

b) LA LIQUIDEZ EN LOS MERCADOS DE VALORES

Una de las caracteristicas de los valores que se comercian en el mercado
secundario es que generalmente sufren fluctuaciones en sus precios,
producto de los movimientos :;e la oferta y demanda. Existen dos ele-
mentos de riesgo que afectan las expectativas de los inversionistas y, por
tanto, los precios de los valores. Uno es conocido como riesgo sistematico,
que en general estd determinado por las condiciones de la economia

nacional.

El otro elemento que afecta las expectativas es el riesgo no sistemdtico, el
cual estd referido al comportamiento especifico de las empresas o del sector
al que la empresa pertenece. El anuncio de un incremento futuro en la de-
manda de ciertos productos creard expectativas positivas respecto de las

empresas que se encuentran vinculadas con este tipo de bienes. Por el con-
trario, puede suceder que aparezcan nolicias negativas sobre algin sector
econdmico o sobre cierta empresa en particular, lo que provoca que el pti-
blice inversionista no desee tener un su poder las acciones relaciénadas

con el sector o la empresa en cuestion,
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4.2 FORMADORES DE MERCADO EN LAS BOLSAS DE VALORES

b) LA LIQUIDEZ EN LOS MERCADOS DE VALORES

En consecuencia, para que los inversionistas puedan realizar en forma eficaz
el intercambio de valores se requiere, entre otros elementos, que en el mercado
existan en forma constante, compradores y vendedores dispuestos a intercambiar
los tftulos que se cotizan en ese mercado, Una de las cualidades que hace més o
menos atractivo un mercado de valores es precisamente su nivel de eficiencia.
Entre los diversos elementos que coadyuvan a lograr la eficiencia, se encuentra

el grado de liquidez que presenten los mercados,

Cuando un Inversionista requiere, por cualquier motivo, el capital que invirtié
en la compra de tftulos-valor, o desee adquirir en un momento determinado cierto
valor acudird al mercado para efectuar la transaccién. La posibilidad de realizar
una compra o venta répidas y facilmente, sin que el precio se altere en forma
considerable, significa que ese mercado presenta un nivel de liquidez satisfac-
torio. Por el contrario, cuando la transaccién se dificulta o, en caso de llevar a
cabo, Implica un costo elevado para el inversionista, se considera que existe

un bajo grado de liquidez.

En otras palabras, se dice que un mercado bursétil s Ifquido cuando los inver-
sionistas concurren a él en cualquier momento para comprar o vender valores,
y siempre encuentren la contraparte para efectuar la operacién sin que los

precios sufran alteraciones bruscas.
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4.2 FORMADORES DE MERCADO EN LAS BOLSAS DE VALORES

oo LOS FORMADORES DE MERCADO

En diversos mercados de valores funcionan figuras que tiene, entre
otros objetivos, mejorar los niveles de liquidez; es decir, ofrecer
condiciones adecuadas que permitan que el mercado guarde un
cierto equilibrio para evitar fluctuaciones subitas en los precios;
esta actividad se conoce como "hacer" o “crear” mercado. Podemos
distinguir, en términos generales, dos tipos de formadores de
mercado que participan en dos sistemas de operaciones bursétiles
diferentes: el sisteama centralizado eh donde funciona el especia-
lista ( Specialist ), y el sistema electronico descentralizado
en donde opera la figura denominada formador de precibs

(Market Marker).
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4.2 FORMADORES DE MERCADO EN LAS BOLSAS DE VALCRES

d EL ESPECIALISTA

El primer sistema os tradiclonalmente conocido porque las operaciones se llevan
a cabo en una bolsa de valores. En este sistema e!intercambio de valores se
realiza en forma centralizada, en un piso de remates en el que se concentra el
conjunto de drdenes de compra y de venta de los Inversionistas, y que es
ejecutada por medio de agentes aulorizados que trabajan para aiguna casa de
bolsa, sefectudndose la operacion al precic en el que se logre el equilibrio entre
la oferta y la demanda. La flgura que tiane la funcién de formar el mercado en
este sistoma se concce con el nombre de especialista {Specialist), y el mercado
de valores considerado como ejemplo del sistema centralizado en donde funciona el

Especialista es el New York Stock Exchange (NYSE).

El origen del aspecialista en el mercado de valores no es muy claro, En la época en
que ol Intercambio de valores se realizaba en la calle de Wall Street de Nueva York,
las acciones se comerciaban en lugares especificos: alredador de un poste de luz; fos
operadores tenlan que moverse continuamente a los diferentes postas, dependiendo
de qué acciones requerfan comerciar. Se dice que an cierta ocasién, uno de los corre-
dores de valores se fracturé una plerna, lo que lo imposibllité para moverse de un
lugar a otro y dacldi, por lanto, establecerse en un sélo lugar. El pasar del tiempo
le permitié obtener gran experiencia es esas oparadlones. de tal forma que se espe-
clalizé en el valur que se comerclaba en ese sitio. Esta situacién proplelé posterlor-
mente que algunos corredores acudieran a é| para que realizara por ellos las ope-

raclones con el valor en el que se habfa especializado.
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d EL ESPECIALISTA

Actualmente, la actividad del Especialista se ha desarrollado de tal forma que
se considera un elemento vital en los mercados en donde participa al conver-
tirse en ol elemento que da fluidez ala operatividad bursatil. Ahora, los
funcionarios de bolsa asignan a cada Especialista uno o valores que tendra
a su cargo, Y de los cuales se hace responsable ante las autoridades en los
momentos que se le solicite informacion sobre el comportamiento de sus -
precios. Cada valor tiene asignado un solo Especialista aungue, como se

dijo, cada Especialista puede tener mas de un valor.

Cuando los agentes intermediarios de pisc reciben alguna orden de compra y/o
venta por parte de los inversionistas y deciden turnarla al Especialista, gene-
ralmente esto se debe a que en ese momento los agentes prefieren realizar
direclamente ofra operacion que pueden considerar mas importante, o que la
orden que recibieron esta sujeta a un precio diferente al que en ese momento
se estan realizando las operaciones, portanto la envia al Especialista, quien
las anota en su libro de érdenes para mantenerla latente hasta el momento en

que el mercado permita su ejecucion.
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d) EL ESPECIALISTA

Otra de las funciones de esta figura es cuando actia por cuenta propia. En caso
de que haya ¢6rdenes de un s6lo-lado del mercado (de compra o de venta) al
preclo que se estan realizando las transacclones en el meicado, el Especia-
lista tiene por obligacion tomar la ordeny ejecutarla por su cuenta, con ca-
pital e inventario proplos. De esta manera se garantiza continuidad en los

precios y un mayor grado de liquidez en el mercado.

El incremento de ¢rdenes, que son recibidas por los inlermediarios, requiere
de una activa pénlclpacmn del Especialista cuye: obligacién principal es
mantener un mercado ordenado y transparente en las operaciones de las
acclones asignadas, déndoles continuldad en sus precios y minimizando los

desequliibrios temporales entre la oferta y demanda.

Cabe aclarar, que en lo referente a la responsabilidad de! Especialista para
mantener 6! marcado. en orden, aquella se ¢ entra en reducir los desequill-
brics temporales del mercado, es decir, actuar por cuenta propia cuando el
mercado lo requiera, y no es prevenir las percepcionas de posibles cambios
significativos que se vean reflejados en los preciso que los Especlalistas no
tuvieron la capacidad de prevenir y mucho menos de contener, al encon-
trarse Imposibilitaddos para obsorber toda 'a oferta da'valoras, dadas las

condiciones exiraordinarias que se presentaron en un lapso muy breve.
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e) EL FORMADOR DE PRECIOS

Originalmente este sistema consistia en un grupo de comerciantes que compraban
acclones y las mantenfan desponibles para ser vendidas como cualquier otra
mercancla. Es decir, utilizaban su capital para adquirir un inventario de valores
que eran ofrecidos a los invarsionistas, qulenes las compraban socbre un mostra-

dor, lo cual dié pauta para que este mercado se denominara Over-the-Counter.

El desarrollo de las telecomunicacionas y sistemas de cémputo, asl como el pro-
ceso de desregulacién permitié una revolucidn dentro de los mercados bursa-
tiles. Ei sistema de operaciones descentralizado se caracteriza porque fa for-
ma de Intercambio de valores no se realiza en un plso de remates de una bolsa,
sino que los Intermediarios bursétiles o casas de bolsa, a través de una red de
terminales de computadora y lineas telefénicas, efectuan las operaciones directa

e Individualmente.

Este sistema elimina los problemas  de “distancla, ya que no requiera de un
aspacio geogrdfico centralizado para efactuar las operaciones. En estos mer-
cados, los Formadores de Pracios, quienas son los responsables del proceso
de intermediacién tienen la obligacién de comprar o vender una cantidad
minima de valores a los precios que ellos consideren més adecuados; la
competencia entre estos intermediarios hard que los precios sean los de
equilibrio, En otras palabras, los Formadores de Precios garantizan en todo
momentos que los inversionistas puedan realizar la operacién deseada, ya
que deban mantenaer posturas de precios de compra y venta utilizando ca-

pital & inventario de valores pripios.
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4.2 FORMADORES DE MERCADO EN LAS BOLSAS DE VALORES

o) EL FORMADOR DE PRECIOS

A diferencla del sistema con Especialista, en este sistema los Formadores de
Precios eligen las acciones que estdn dispuestos a comerciar, por lo que debe
haber por lo menos dos formadores por cada tipo de valor para que se pueda
dar el proceso de competencia. De esta manera, ef mercado descentralizado
con Formador de Pracios ofrece un alto nivel de liquidez al asegurar que
permanentements haya mercado para los inversionistas que deseen realizar
una transaccién, En caso de que un jormador reciba una orden de compra o de
venta de determinada acclén que no mantiene en inventario, se comunicard
con el formador qua sea responsable de dicho valor y ofrezca el mejor

precio, reallzando de esta menera la transaccién.

Actualmente existen dos mercados que por ei volumen de operaciones y desarrolio en sy
funcionamlento sobresalen como los mds Importantes: el NASDAQ-OTC (National Assoclation
of Securities Dealers Automated Quotation-Over the Counter) de Estados Unidos y el SEAQ

(Stock Exchange Automated Quotation) def Reino Unido.

Sobre este sistema electrénico, tamblén es importante aclarar que la funclén de los
Formadores es mantener sstabllidad en los precios a través de la competencla entre
ellos y las condiclones de oferta y demanda del mercado. Sin embargo en momentos
de extrama volatilidad de precios presentan Iimites que estan determinados por una
actuacién raclonal, como la de cualquler otro empresario y, en consecusncla, ne
se puede esperar que este sistema evite o controle condiclones extracrdinarlas que

afecten los mercados.

236



4
INSTRUMENTOS FINANCIEROS DE LOS MERCADOS DE CAPITALES
INTERNACIONALES

4.2 FORMADORES DE MERCADO EN LAS BOLSAS DE VALORES

7 CONCLUSIONES

Se puede afirmar entonces, que tanto los Especialistas como
los Formadores de Precios ofrecen a sus esquemas de ope-
racion respectivos un grado mayor de liquidez que, sin em-
bargo, estara en funcién de que los mercados trabajen en
condiciones de *normalidad®. Por tanto, se considera que la
introduccién de estas figuras en los sistemas bursétiles es
solamente un elemento mas que coadyuve a un mejor
funcionamiento de los mercados y alcanzar mayores ni-

veles de eficiencia. "
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4.3 LA BOLSA MUNDIAL DE VALORES *

a) GLOBALIZACION

El proceso de giobalizaclén por el que estdn atravesando los distintos mercados
de wvalores a nivel mundial, aunado a los sistemas automatizados semi-inte-
grados de transacciones ya existentes entre algunos mercados desarrollados
(Estados Unidos, Inglaterra y Japon) estd llevando a la necesidad de replantear
y en su caso determinar la estructura éptima de transacciones de valores a

nivel Internaciona! entre las distintas bolsas mundiales de valoras,

Los problemas evidentes que estén dificultando dicho proceso de integracién
son muitiples y de dificil solucidn; sin embargo la comunidad financlera bur-
satil Internat;lonal estd canalizando una gran cantidad de esfuerzo y enargia
para su solucidn, através de distintas agrupaciones como es el caso de la

Federacién Iberoamsricana e Internaclonal de Bolsas de Valoras.

Dichos problemas pueden Identiticarse, en aspectos tales como las distintas
mecdnicas de operacidn, compensacln y liquidacién de valoras entre las bolsas
mundiales. Aslmismo, los procesos de regulaciény autorregulacién, disposi-
ciones fiscales, legales y de tipo de cambio son elementos que en forma impor-

tante estdn retrasando dicho proceso integracionista.

No obstante lo anterlor, el proceso de incersidn de las distintas bolsas de valo-
res es inevitable. En este sentido, el propdsito del presente articulo es for-
mular el esquema dptimo bajo el cual deberfa operar un mercado mundiai de

valores integrado.

-+ * CARO-RAZU, EFRAIN. Articulo publicado en el periédico “El Universal”, seccién financiera “Los
o Especialistas”, el 29 de Abril de 1991, México.
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b) LA ESTRUCTURA OPTIMA DE OPERACION

Al desarrollar una bolsa mundial electrénica, los responsables de la foma
de decisionss se enfrentan con la siguiente alternativa; un sistema de pracios
del tipo NASDAQ o SEAQ, o un sistema de érdenes de tipo CATS, SEATS,
VCT o el nuevo sistema NORDEX en Londres para las transacciones de
acciones escandinavas. En este sentido, serfa un serio error seleccionar un

sistema

Los sistemas de érdenes pueden ser usados para crear mercados globales en
dos formas. En la primera, cada participante en cada mercado local tendrfa
igual acceso a todos los mercados del mundo, pero existirfan regulaciones
que requerirlan que cada emisora estuviera inscrita solamente en un mer-
cado local a la vez, aunque no necesariamente en el mercado local de esa
amisora en particular. Bajo este esquema, se necesitaria un sistema de
comunicaciones que permitiria al operador transar en mercados multiples,
simplemente tecleando la ¢clave de la emisora desde su terminal, Por ejem-
plo, vender IBM para comprar Cilra, serfa tan fécil como comprar Cemex y
Telmex al interior del marcado mexicano. La ejecucién de la transaccién se

realizarfa en el mercado local donde estuviera inscrita la emisora.
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b) LA ESTRUCTURA OPTIMA DE OPERACION

El arbitraje Internacional de valores en acciones s sumamente rentable,
y es también evidencia de la fragmentacién y prueba de la ineficlencia de
los mercados. Dado qu e los mercados fragmentados no permiten a las dérde-
nes de los compradores y vendedores interactuar, esto no garantiza el obta-
ner los precios 6ptimos de compra y venta en un momento dado del tlempo.
Desafortunadamante, el critario de prioridad de precio y llempo no es apli-
cado en forma fehaclente en los mercaﬁos mundiafes de valores. Esto resul-

ta en pérdida para los operadores e inverslonistas.

Un mercado de valores mundial deberfa psrmitir a cualquier Inversionista,
en el mundo, transary obtener los mejores precios posibles en cualquier
lugar del mundo. La unica tecnologla que perimitird esto, es un sistema
automatizado global de transacciones basado en terminales, Sin embargo,
la pregunta clave a resolvar es si este sistema debe ser de érdenes o de

precios.

En un sistema de precio, fos participantes sdlo ven las mejores posturas
de compra y venta del market-maker que estd haclendo el mercado para
esa acclén en particular. Algunos sistemas de market-makers tamblén
muestran la cantidad siendo ofrecida ° demandada de cada market-maker

solamante y nunca entre allos.
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p) LA ESTRUCTURA OPTIMA DE OPERACION

En contraste en un sistema de érdenes, los participantes ven la cantidad
ofrecida y demandada con sus respectivos precios, Incluyendo ¢rdenes
publicas, aunque no naecesarlamente la totalidad de la oferta y la demanda.
No sélo es tecnoldgicamenta posible sino también altamente deseabls 8l
permitir disponer de las cantidades ofracldas y demandadas y sus precios

aunque estdn lejos de los nivelas 6ptimos dal mercado.

Los sistemas de érdenes (broker to broker) algunas veces reflejan la

Identificacion de los operadores que efecluan las transacclones,

»

Los sistemas de ¢rdenes pueden y deben tenar incorporado la prioridad de
preclo y tiempo. La prioridad de tiempo o5 la regla més equltativa y debe

ostar contenlda en todo slstema de érdenss,

La prioridad de tiempo es percibida como una regla Justa por los inver-
sionistas pequefios, quienes han venido disminuyendo su participacién en
el mercado, a pesar de que todos los paises desean incrementar la particl

paclén de los mismos en los mercados respectives,

Sdio los sistemas de drdenes pueden garantizar la ejecucion de los mejores
precios de compra y venta, cada vez que una transaccién es efectuada. Los
sistemas de precios no pueden garantizar lo anterior. Finalments, los

sistemas de 6rdenes pueden Integrar en forma mas efectiva que los

sistemas de 6rdenes al invarslonista individual con los instilucionales.
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b) LA ESTRUCTURA OPTIMA DE OPERACION

La otra forma de operar un mercado de drdenes, serfa inscriblendo las acclones
en cualquiera o todos los mercados del grupo, pero bajola misma moneda. Tal
Inscripcion  mittiple no producirfa fa fragmentacién del mercado, ya que
todos los marcados requerirfan la consolidacion de su propio flujo de érdenes
en un proceso de asignacién Unico, integrado transnacionaimente bajo el
criterlo de prioridad en pracio y flempo. Bajo este esquema, el flujo de
érdenes disperso se consolidarfa en un mercado centralizado. La mejor
posturade compra primero introducida, slempre tendrfa la oportunidad de
cruzarse con la mejor postura de venta primera introducida, permitiendo

asl la * mejor asignaclén* en todos los casos.

La unica razén por la cual la segunda forma se escogerfa sobre !a primera,
es politica, ya que puede resultar difficll convencer a los gobiernos el exclulr

de sus mercados locales emlsoras que ya estdn inscritas en otros mercados.

La vantaja del primer sistama es economfia, ya que el segundo requiere

la ereacién de un centro de mercado transnacional adiclonal.

Limitando el plazo de Inscripcién en cualquier mercado a un perlodo
relativamente corto pero renovabls, mantendrla a los operadores de los
distintos mercados en una sltuaclén de competencla exirema, ya que una
emisora se desplazarfa de un tercado a ofro sl sus costos y/o serviclos
fueran més favorables. Para esto se requetird de un slsterﬁa adecuado de

compensacién y liquidacién que reduzca los riesgos a niveles aceptables.
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by LA ESTRUCTURA OPTIMA DE OPERACION

Una vez que una transaccién ha ocurrido, el mercado en cuestion *aseguraria®
los detalles de la transaccion, incluyendo la identificacion de las partes
involucradas. A cada operador con acceso directo a cualquier mercado, se le
exigiria ser o bien miembro de un instituto de depdsito reconocido o tener sus
transacciones garantizadas al instante de la ejecucién por un miembro de
depdsito reconocido. Si un operador fuera miembro de una institucién de
depésito A en un pals y el otro de una institucién de depésito B en otro pais,
las dos instituciones de depdsito deberfan tener garantias cruzadas, ase-
gurando asi la integridad financiera de todas las transacciones transfron-
terizas en el sistema. La supervision de la solvencia financiera de cada

miembro serla rasponsabilidad de cada institucion de depésito nacional.

Sin embargo, independientemente del sistema que se seleccione, bajo el
esquema de drdenes, se alcanzara el objetivo deseado: la consolidacién de
todos los flujos de drdenes para cada emisora, bajo un sistema moder-
no y sofisticado tecnolégicamente con un régimen de prioridad en tiem-
poy precio que conformard un mercado equitativo, competitivo y de

bajo costo, accesible desde cualquier parte del mundo. "
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4,4 LOS MERCADOS INTERNACIONALES

a) PRODUCTOS DERIVADOS

CARACTERISTICAS GENERALES DE LOS MERCADOS DERIVADOS *

Existan alrededor de 60 Bolsas da Valores a nivel mundial que de una u otra forma operan distintas
clases de productos derivados, Dentio de las importantes son dignas de mencion por su importancia
relativa, las siguientes. En Estados Unidos: AMEX ( Amerlcan Stock Exchange ), CBOE (Chicago
Board Optlons Exchange), CBOT { Chicago Board of Trads ), CME (Chicago Mercantil Exchangs),
COMEX (Commodity Exchange), NYMEX (New York Mercantile Exchange), NYSE { New York Stock
Exchange ) PHLX ( Philadelphla Stock Exchange )y PSE ( Pacllic Stock Exchange), en Eurcpa:
BELFOX { Belgium Futures and Options Exchange ), DTB (Deutsche Termin Bourse), EOE (Eure-
pean Optlons Exchange ), FOX { London Futures and Optlons Exchange ), LIFFE ( London Interna-
tlonal Financial Futures Exchange ), LTOM ( London Traded Option Market ), MATIF (Marche a
Terme International de France ) y SOFFEX ( Swiss Optlons and Financlal Futures Exchange), en
Asla: HKFE ( Hong Kong Futures Exchange), SFE {Sydney Futures Exchangs), SIMEX (Singapore
Mercantile Exchanga), TIFFE { Tokyo International Financlal Futures Exchangb). y TYO ( Tokyo -
Stock Exchange), an Alrica: NSE (Nagoya Stock Exchange), y SAFEX (South African Futures Ex-
change) y en América Latina: BM&F ( Sao Paulo Mercantlle and Futures Exchange ), BOVESPA

{Balsa de Valores de Sao Paulo) y BVRJ (Bolsa de Valores de Rio de Janeira),

* CARO RAZU, EFRAIN. Director Internacional de la Bolsa Mexicana de Valores, Articulo publicado en el
periédico: “El Umversal" el 17 de febrero de 1992, Seccién Financiera: Los Especialistas. Méxu:o
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4.4 LOS MERCADOS INTERNACIONALES

a) PRODUCTOS DERIVADOS

La denominacién de productos derivados se aplica atoda una familia de instrumentos
financisros cuya principal caracteristica es que su valor estd asoclado al valor de otro
instrumento financlero al que se denomina valor subyacente. Los produclos derivados
surgieron como un mecanlsmo de cobertura con relacién al valor subyacenie en
condiclones de elevada volatiidad, pero (ambién constituyen un mecanismo de

espaculacién.

Actualmente, las principales bolsas de valores del mundo negocian este tipo de
instrumentos. Los principales son los contralos forward, los fuluros, las opciones, los

warrants y las opclones sobre futuros.

Los valotes subyacentes més cominmenle empleados son: series accionatias,
canastas de acciones, {ndices de precios, divisas, precios de melales, pracios de materias

primas y tasas de interés,

Se estima que el 80% de los contralos negociados corrasponde a emisiones sobre
instrumentos financieros y a malerias primas por paras iguales, mientras que al resto

corrasponde a enargéticos y metales.
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4.4 LOS MERCADOS INTERNACIONALES

a) PRODUCTOS DERIVADOS

QUE SON LOS PRODUCTOS DERIVADOS

Los productos darivados son Instrumentos de coberiura y rlesgo disefiados para inver-
slonistas dispuesios a tomar cualquiera de los dos extramos. Incluyen una gama diver-
sa de acuardo a los distintos mercados en existencia, Sin embargo, los mds importantes
son las opciones y futuros de Indices, de monedas, tasas de interés, “comodities”, pro-
ductos patroleros, eic, No cbstante, los productos derivados sobre los cuales se hace
éniasis son los de mas reclente creacién, a saber, wartrants de fndices y monedas,

darechos de valor de contingencia y tondos de petréleo.

Un index warrant ofrace suficlente flexibllidad a los inversionistas buscando cubrir
sus posiclones actuales o baneficiarse de los camblos de los mercados mundiales

alrededor del mundo.,

Ya sea que los (ndices imiten los mercados de Japén, el Relno Unido, Francia, Estados
Unidos, etc,, las warrants an los (ndicas de mercados establecidos permiten a los
Inversionistas ajustar sus estrateglas a las slempre camblantes condiciones

internacionales en los segmentos de mescado de especificas zonas geogréficas.

Por mencionar solamente las dos ultimas colocaciones de Index Warrants en el Ame-
rican Stock Exchange (AMEX), han ofrecido flexibilidad suficiente a los invarsio-
nistas buscando cubrir sus posiciones accionarias o tomar vantaja de los movimien-

tos en los mercados japoneses e Ingleses.
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4.4 LOS MERCADOS INTERNACIONALES

a) PRODUCTOS DERIVADOS

QUE SON LOS PRODUCTOS DERIVADOS

o, El tenedor de una warrant no podr&d determinar el valor de liquidacién de la misma al tiempo de
ejercico. Hay un rezago minimo de casi un dfa antero entre el tiempo que el tenador de Instruc-
clones para ejercerla en Nueva York y el tiempo an que el precio de liquidacién es determinado,
basado en el pracio de cierre del indice suscrito en el préxime dia de operacién dei mercado
externo. Camblos significativos en el valor del (ndice suscrito y la tasa de camblo, pueden ocur-
fr aln si las warrants no estdn siendo cotizadas en un mercado en paiticular, La mayoria
de las warrants tlenen una "opcién limite”, permitlendo el tenedor cancelar fas Instrucciones de
sjercicio sl durante el rezago de tiempo el Indice suscrito se mueve contra las posiciones de ejer-

cicio del tenedor por mas de una clea cantidad, como fue espacificado praviamente en

cada prospacto.

i Las warrants son obligaciones contractuales no aseguradas por ¢l emisor, y son opclones de [ndi-

ces de acclones no estandarizadas como las que son emitidas por fa Options Cleann Corporation.
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4.4 .OS MERCADOS INTERNACIONALES

a) PRODUCTOS DERIVADOS

QUE SON LOS PRODUCTOS DERIVADOS

El Nikkel Stock Average, que ha sido la bpse para ocho da las warrants emitidas, en un indice
de precios ponderado de 225 acciones Japonasas que representan un espectro amplio de indus-

trlas japonesas,

El Financlal Times Stock Exchange 100 Share Index (FT-SE100 INDEX), mide el comportamien-
1o de precios pondarados por ol capital de 100 de las mds grandes y bruaétiles compafiias transa-
das en el International Stock Exchange, en Londres, las cuales representan una saccion Importan-

te da la industria de! Relno Unido.

Los Index Warrants permiten a los tenedores de las mismas, una-vez ejorcidas, reclbir de los
emisores una liquidacién en efectivo an délares estadunidenses. El precio de venta de las war-
rants, as( como su precio de ejecicio an cualquier momento dependén de un ndimero de factores
interrelacionados, IchIuyendo el tiempo restante de expiracidn, Ceteris Parlbus, cambios en
elindice extranjero suscrito cambiardn el valor intrinseco de las warrants. Las warrants

involucran un aito grado de riesgo, incluyendo el rlesgo de expirar sin valor.

Entre los numeroros factores que atectan el valor de las warrants son las expectativas acerca
de los precios de las acclonas extranjeras y los tipos de camblo. El célculo del valor de compen-
sacién puede ser pospuesto, su cualquier *evento extraordinario® (definido en cada prospacto

de colocaclién) ocuire, y como consecusncia ciertas warrants pueden ser sujetas de cancelacién.
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4.4 LOS MERCADOS INTERNACIONALES

a) PRODUCTOS DERIVADOS

Entre los productos derivados de mayor éxito, estdn los futuros y las opciones. Los fuiuros
son contratos por madio de los cuales una parte se obliga a comprar y otra parte se obliga a

vander un centrato de un ciertoe valor subyacenta a un preclo preestabiecldo.

FUTUROS

Los futuros se celebran entre particulares a fravés de una bolsa y, aunque tienen una fecha

de vencimiento, se pueden negociar en el mercado de tal forma que un inversionista puede
safdar su posicién en cualquier momento. Tan séio en la bolsa de futuros de Nueva York
{NYFE) se negocia un promedio dlario superior a los 45 mil contratos. La mayor parte de

ellos corresponds a futuros sobre bonos, Indices y opcionas sobre fuluros.

OPCIONES

Las opciones son contratos que concader, a su tengdor el derecho de comprar (cali), o vender
(put) una cantidad fija de acciones (o cualquier otro valor subyacenta) a un cleito precio
establecido con anticipacién y durante un periodo determinado. El tenedor del contrato puede:
venderlo en el mercado, sejerce el derecho durante la vigencia, o bien mantenerlo hasta su

explracién,

A partir de 1973 han tomado auge las opcionss iistadas y estandarizadas en los mercados
fo‘rmales. En estos marcados las opciones se emitan mediante contratos de tamafio uniforme
{lotes 100 acclones), duracién preestablecida (tres, seisy nueve meses), precios de
ejercicio cercanos al precio cortiante det valor subyacente y se nagoclan dentro de los ciclos

preestablecidos que garantizan que se irdn renovando continuamente.
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4.4 LOS MERCADOS INTERNACIONALES

a) PRODUCTOS DERIVADOS

La importancia de las opciones es tal quse mientras en la bolsa de valoras de Nueva York,
la mds grande de los Estados Unidos, se negociaren durante 1991 alrededor de 45 mil
millones de acclones, los contratos de opclones sobre titulos accionarlos negociados en el
mismo afio en los diversos mercados, fusron representativos de poco mds de 16 mil

millones de acciones.

WARRANTS

Los warrants son tftulos-valor que al igual que las opciones conceden a su tenador el
derecho de comprar (o vender) oftro titulo a un precio establecido con anticipacién y

durante un periodo determinado, generalments de un afio o més.

Los warrants pueden ser emitidos con fines de financiamiento pero también, si los
emite ol propio emisor el valor subyacente, con el propdsito de Incrementar al

numero de acclones en circulacion.

Los warrants pueden listarse para su negociacién en un mercado. Sin embargo, cada
emisidn de warrants constituyen un evento Unico, es decir, ni el emisor nl la bolsa se

obligan a darle continuidad al instrurnento mediante nuevas emisiones.

Durante 1990, la Bolsa de Nueva York listé 17 emisiones diferentes con un valor de

mercado de 2 mil millones de ddiares.
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4.4 LOS MERCADOS INTERNACIONALES

a) PRODUCTOS DERIVADOS

MERCADO DE OPCIONES

¢ QUE ES UNA OPCION ?

Una opcién es un acuerdo entre un otorgante y un comprador. El com-
prador adquiere el derecho, mds no la obligacién, de comprar o vender
una mercancia a un cierto precio durante un tiempo determinado a

cambio del pago de una prima.

ELEMENTOS DE UNA OPCION

-

. Comprador y otorgante

N

. Tipo de opcioén (call o put)

w

. Mercanclas (metales, petrSleo, tasas de interés, etc.)

4. Fecha de expiracién (Vencimiento)

[4]

. Precio de ejercicio

[o]

. Precio de la opcién
7. Precio de mercado de la opcidén

8. Prima
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4.4 LOS MERCADOS INTERNACIONALES

a) PRODUCTOS DERIVADOS

OPCIONES

ELEMENTOS DE UNA OPCION

1. Para que exista mercado de opciones es necesario gque exista emisor o vendedor de la
opcién (otorgante) y comprador de la misma.

2, Existen dos tipos de opciones: a) De compra (call); b) De venta (put), las cuales se
puedan comprar o vender.

3. El tipo de mercancla sobre la cual va a operar la opcién debe fijarse. Ejem. metales,
petréleo, tasas de interds, etc.).

4. La techa de expiracién, es en la cual el contrato vence y deja de tener valor. Si no se ha
sjarcido en ese momento se toma la dicisién o expira sin ejercicio.

5. El precio de ejercicio es el pactante entre el comprador y ventdedor de la opcién al
momento de la compra-venta del contrato.

6. El precio de la opcidn es el cual se compra y se vende el contrato en cualquier momento

del tiempo y estd influenciado por 6 variables principales: a) el precio de mercado;

b) el precio "de ejercicio; c¢) la fecha de expiracién; d) la volatilidad; e) tasa de inte-
rés; 1) dividendos de la accién.

7. El pracio de mercado de la opcién es el precio de cigrre de la misma en {os mercados de
contado,

8. El pago de la prima da el derecho de efercer la opcién de compra-venta de la mercancla
pactada en el contrato.

COMPONENTES DE LA PRIMA
PRIMA = VALOR INTRINSECO + VALOR DE TIEMPO

E! valor instrinseco serfa la utilidad derivada de ejarcer la opcién, Este valor siempre es
menor ¢ igual a cero.

El valor de tiempo es el monto por el cual la prima de la opcién supera su valor intrfnseco.
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4.4 LOS MERCADOS INTERNACIONALES

a) PRODUCTOS DERIVADOS

OPCIONES

FORMA DE OPERAR CON OPCIONES

Existen 4 formas bésicas de operar con fas opciones:
1. EN DESCUBIERTO
2. CON PROTECCION
3. CON SPREAD

4. CON COMBINACION

1. La operacién en descublerto engloba bisicamente las siguiiemes 6 formas:
I. Compra
Il. Venta en corie
Ili. Compra de opcidn de compra
V. Vanta de opcién de compra
V. Compra de opcién de venta

Vi. Venta de opcién de venta.

2. La proteccion combina una opcién con la accién suscrita en forma tal que
la "acci6n® protege a la opcidn contra una pérdida y la opcién protege a la

"accidn® contra una pérdida.
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4.4 LOS MERCADOS INTERNACIONALES

a) PRODUCTOS DERIVADOS

OPCIONES

FORMA DE OPERAR CON OPCIONES

3. El Spread combina opciones de diferentes serles pero de la misma clase,
, las cuales algunas son compradas y otras son vendidas. Dos spreads co-
munes son: a) El vertical; b) El horizontal. En el spread veartical una
accion es comprada y otra vendida, de la misma accién y con la mis-
ma facha de explracién, pero con diferentes precios de sjercicio. En ef
spread horizontal, una accién es comprada y ofra vendida de la misma

accién y con el mismo precio de ejercicio paro con diferentes fechas de

expiracién,

La combinacién combina opciones de diferente tipo de la misma accién, las cuales
pueden ser compradas o vendidas. La combinacién més popular combina una

compra y una venia de la misma accién con el mismo precio de ejercicio y con

la misma fecha de expiracién. Esto es conocido como: STRADDLE.
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4.4 LOS MERCADOS INTERNACIONALES

a) PRODUCTOS DERIVADOS

OPCIONES

Las clasificaciones descritas anteriormente son de crucial importancia, no  sdélo
porque son uno de los elementos que contribuyen a determinar el precio de la opcidn
sino porque son las que determinan fa divisién del inverslonista de ejercer o no la

opcién antes o en su facha de expiracién.

Las estrategias de protecclén son {os recursos fundamentales utilizados por los
inversionistas para maximizar sus ganancias o minimizar sus pérdidas. Una
estrategia mal empleada puede tener consecuencias dramaticas en materia de

pérdidas. N

Existan tantos mercados de opciones como productos o instrumentos hay. Ejemplo:
opciones de-tipo de camblo; de fndices; de tasas de intarés, metales, petréleo,

monedas, mercanclas, acciones, elc,

La razén de compra o venta en los tipos de opciones depende de las expectativas de los
inversionistas ¢ de los emisores en cuanto al comportamiento del mercado. Si los
compradores piensan en un mercado al alza, estos compraréan opciones de compra o
venderdn opciones de venta, Si piensan que e! mercado va a ia baja comprarén
opciones de venta o venderdn opciones de compra. Las opciones son utilizadas por los

participantes del mercado como mecanismos de proteccién y de especulacién,
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4.4 1L.OS MERCADOS INTERNACIONALES

a) PRODUCTOS DERIVADOS

OPCIONES

CICLOS DE LAS OPCIONES

En los mercados de opciones de Estados Unidos existen 3 ciclos de 9 meses cada uno, previamente
preestablecidos, bajo los cuales se operan los contratos de opciones. El primero de ellos empieza en
enero y termina en octubre. El segundo de ellos comlenza en febrero y termina en novismbre. El

tercero de ellos comienza en marzo y termina en diciembre.

Los contratos son formatos estandarizados de lotes de 100 acciones, salve cuando ocurren splits,
capitalizaclones y dividendos en acclones, ya que se incrementan los lotes y se reduce ef precio

de ejerciclo.

La relacién entre el precio de mercado de a accién y el precio de ejerciclo se definen
medlante las sigulentas relaciones:
A - Dentro dei dinero
B+ Alapar
C - Fuera del dinero

A - En este caso, para una opclén de compra si el precio de mercado es mayor que el preclo de
ejercicio se dice que la opclén estd dentro del dinero.

B - Sl se trata de una opclon de venta o de compra y ambos pracios colnclden, estd al dinero o a la
par.

C - En este caso, para Una opclén.de venta si el precio de mercade es mayor que el precio de eer-
cicio se dice que la opcldn estd fuera del dinero.

Sl el preclo de metcado es menor que el de ejerciclo, la opelén de compra esta fuera del dinero,
mientras que la de venta esta dentro del dinero,
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4.4 LOS MERCADOS INTERNACIONALES

a) PRODUCTOS DERIVADOS *

WARRANTS

En los mercados Internacionales de valores y especiaimente en los desarrofiados, tales
como Estados Unidos, Inglaterray Japdn, los asl llamados productos derivados astan
cobrando una importancia extraordinaria, llegando fncluso en alguno de sus maercados
regionales a superar el volumen de operacién en acciones. Asimismo,y a pafir dela
aparicién de estos Instrumentos ha surgido una ;:orrlsnte de oplinlén al interior da estos
mercados, Argumentando que la volatlildad observada en los mercados de contado ha sido
causada fundamentalmente por la introduccién de aste tipo de productos derivados, Esta
versién ha sido, sin embargo, fuertemente refutada por olio grupo de especialistas, los
que a través de estudlos econométricos demuestran que la relacion dla causalidad es a la

inversa, es declr, de mercados de contado o productos derivados.

Dada la importancla que este tlpo de instrumentos derivados eslén cobrando en fos
mercados Internacionales, asi como la Incidencia que en forma Inevitable tendrdn
sobre el Mercado Mexicano de Valores en el coito plazo, debido a la creclents
internaclonalizacién del mismo, dedicaré los préximos articulos al andlisis de la
estructura y funcionamlento de los mismos, as/ como a las Implicaclones de estos en
los mercados de contado. Lo antsrlor servird como referencia para tener una idea
mds objetiva de la convenlencla para el mercado mexicano de contar con intrumen-

tos de este tipo,

* CARO RAZU, EFRAIN Articulo publicado en el periddico “El Umversal" seccidn financiera *Los
Espacialistas”, el 20 de Mayo de 1991, México.

257



4
INSTRUMENTOS FINANCIEROS DE LOS
MERCADOS DE CAPITALES INTERNACIONALES

4.4 LOS MERCADOS INTERNACIONALES

a) PRODUCTOS DERIVADOS

WARRANTS

INSTRUMENTOS DE COBERTURA

Los nuevos Instrumentos como los warrants, las opciones, ¥ los futuros son Instrumentos
que permiten mantener el nivel de cobertura, esto significa, que se puede obtener un be-

neficio Independientemente de la posicién del mercado.

En este sentido, la potencial pérdida que se obtenga en la invarsién a minimizarse, con una

adecuada politica de inversion, y Unicamente se refiere al costo de la prima.

1. ¢ QUE SON LOS WARRANTS ?

Un warrant es un contrato mediante el cual, un inversionista tiane el derecho, pero no la
obligacién de comprar (call) o vender (put) un valor de referencia pactado (acciones,

Indices o canastas de indices) duranie un periodo especifica.

2. ¢, COMO FUNCIONA ?

Si el precio pactado del valor de referancla {precio de ejerciclo) es menor al precio de mer-

cado, el invarslonista podrd ejercer su derecho de compra (call), y obtener una ganancia, en

caso contrario, as declr, que el precio pactado sea mayor al precio de mercado, el inversio-
hista no ejercera su warrant y, tnicamente perdera su prima.

Sl ol pracio pactado es mayor al precio de mercado, el Inversionista podra ejercer su darecho

de vender (put), y obtener una ganancla, en caso contrario, esto es, que el preclo pactado

sea meanor al precio de mercado, el inversionista ejercerd su warrant y, Unicamente perderd

su prima,
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4.4 LOS MERCADOS INTERNACIONALES

a) PRODUCTOS DERIVADOS

3. ¢ CUALES SON LOS BENEFICIOS DE L.OS WARRANTS ?

a) Apalancamiento:
Se utiliza una cantidad minima del capltal total, para la obtancién dei valor de
referencla. Por ejomplo, en Ios mercados desarrollados para tener derecho a un

lote de una accidn el inversionista Unicamente debe invertir el 10% del valor
total dal contrato.
b) Liquidez:
Un invaersionista que invierta en warrants fiene liquidez duranté las siguientes 48
horas posteriores a la notificacién del ejercica del deracho.
¢) Liberaclén de Efectivo:

El hecho de que el inversionista no tenga que invertir el monto total en la compra
de una accidn, significa que este dispone del 0% del capltal restante para desti-
narlo y canalizarlo a diferentes proyectos de ampiiacién o para comprar los va-
lores de referencia.

d) Cobertura:
Los warrants tanto como los futuros, las opciones y los commodities pertenecen a

un conjunto de instrumentos denominados “Productos Derivados®, que son los unicos
instrumentos que ofracen cobertura financiera, esto significa que se pueden obtener
beneficios no importando, la posicién det mercado y qus el rissgo de la inversién es

limitado.-
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4.4 LOS MERCADOS INTERNACIONALES

a) PRODUCTOS DERIVADOS

4. ¢ EN QUE FECHA OPERARAN LOS WARRANTS EN MEXICO ?

En los E. U, los "productos derivados" operan desde 1973, como instrumentos re-
gistrados, aunque su funcionamiento se remonta al segundo quinquenio de la década

de los sesentas.

En el caso de México, los warrants ya fueron aprobados por la Comisién Nacional de
Valores, y Unicamente se aspera la publicacidn final de la circular respectiva con el
objetivo de que inicien operaciones en el futuro préximo, es decir durante el tltimo

trimestre del presente ano de 19892.
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4.4 LOS MERCADOS INTERNACIONALES

a) PRODUCTOS DERIVADOS |

APROBACION DE LAS DISPOSICIONES GENERALES DE LOS
WARHANTS EN EL MERCADO MEXICANO *

Durante la seslién ordinaria correspondiente a julio, que fue encabezada por sl
Subsecretario de Hacienda y Crédito Publico Guillermo Ortiz Marifnez, el
méximo 6rgano de gobierno da Ja Comisién Nacional de Valores determiné gque
luego de autorizarse las disposiciones que estardn contenidas en la circular
correspondiente, se concluirdn las adecuaciones en los sistemas y reformas

al Reglamento Interior de la Bolsa Mexicana de Valoras.

Los Titulos que Dan Derecho a Opcién (Warrants) son docymenlos susceptibles
de oferta ptiblica e intermediacién en el mercado que confieren a sus tenedores,
a camblo del pago de una prima, el derecho de comprar o da vender al emisor
un determinado numero de acciones a las que se encuentran referidas (acciones
de referencia), de un grupo o canasia de acciones ( canasta de raferencia ) o de
acciones integrantes de un Indice de precios {Indice de referencia), y durante

un periodo o fecha establecides al realizarse la emisién.

En este procadimianto, el emisor tendré [a obligacion de liquidar los tfiulos en

especie o en efectivo.

*NACIONAL FINANCIERA. Revista: “El Mercado de Valores”, Num.5, agosto 1 de 1992, México.
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4.4 LOS MERCADOS INTERNACIONALES

a) PRODUCTOS DERIVADOS

APROBACION DE LAS DISPOSICIONES GENERALES DE LOS
WARRANTS EN EL. MERCADO MEXICANO

El organismo informé que los titulos opcionales constituyen la primera etapa del
proceso de lnstrumentgcién de un mercado de opcionas en México con basa en un
estudio de factibilidad y en los trabajos de un Comité de Productos Derivados
integrado por reprasentates de la Bolsa Mexicana de Valores, la Asociacién
Mexicana de Casas de Bolsa, la S. D. Indeval y de la propia Comisién que evalué

las distintas alternativas para su operacién en el mercado nacional,

Las tareas realizadas por este Comité, a través de cinco comisiones técnicas,
abarcaron diversos aspectos como la conformacién del marco normativo, la
idemilicacfén y propuesta de macanismos que favorezcan la competitividad del
instrumento, la definicién de criterios de cobertura y regulacién prudencial,
las adecuaciones en infrassiructura Informética, la propuesta de vigilancia y

autorregulacion, asl como la realizacién de curses y seminarios de capacitacién,

La introduccién de estos instrumentos en nuestro mercado brindard nuevas
alternativas de Inversién y otorgard cobertura a sus participantes, siendo
- previsible que la operatividad del mercado accionario se incremente en alguna

medida con efectos favorables sobre la volatilidad del mismo.
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4.4 LOS MERCADOS INTERNACIONALES

a) PRODUCTOS DERIVADOS

APROBACION DE LAS DISPOSICIONES GENERALES DE LOS
WARRANTS EN EL MERCADO MEXICANO

Entre sus caracter(sticas y de acuerdo con su marco reglamentario, estos titulos
deberdn listarse y operarse exclusivamente en bolsa. Su oferta se apoyard en un
prospectn y se formalizard en un acta de emisién. Podrén adquirir dichos tltulos
tanto las personas morales como las persenas fisicas, de nacicnalidad mexicana o

extranjera.

Con un titulo opcional de compra, el tenedor se beneficia .aﬁte incremsntos en el
precio de mercado ds los valores de referencia, para lo cual pagaré una prima.
Por otra parte, con un fitulo opcional de venta el adquiriente se ve bensficiado
ante bajas en el precio de mercado de los valores de referencla. Al poder pto-
tegerse, existe un mayor incentivo a comprometar recursos en el sistema

bursétil, lo cual complementa la formacién de capital a través de bolsa.
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4.4 LOS MERCADOS INTERNACIONALES

a) PRODUCTOS DERIVADOS

APROBACION DE LAS DISPOSICIONES GENERALES DE LOS
WARRANTS EN EL. MERCADO MEXICANO

Los posiblas emisores podran ser las casas de bolsa, las instituciones bancarias y
las empresas que coticen sus acciones en boisa,
Por ofro lado, podrdn emitirse sobre series accionarias de alta bursatilidad,
canasias de estas mismas, as/ como con indices de precios accionarios reconocidos
por la Bolsa Mexicana de Valores. En caso de emisionas sobrs sus propios titulos,
las empresas podrdn emitirlos independientemente d.el‘ nivel de bursalilidad al
que se encuentran referidos, Asimismo, las disposlck;nes indican normas de
cobertura y de liquidez que deberan mantenar los emisores durante la vigencia

de los tftulos que dan derecho a opcién.

En forma complementaria, y con el objetivo de facilitar su operacién, se ajusta-
rdn otras disposicionas del mercado de valores, incluyendo el régimen de inver-
sién y capitalizacion para las casas de bolsa, asignacién de operaciones, ventas

en corlo, operaciones internacionales, la operacién por cusnta propia y el caté-

logo de cuentas y gufa contabilizadora de las casas de bolsa.
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4.4 LOS MERCADOS INTERNACIONALES

2) PRODUCTOS DERIVADOS

WARRANTS

Los warrants quedan comprendidos como documantos conforme lo sefiala el articulo 3¢

de la Ley del Mefcado de Valores.

Los emisores podrdn emitirlos en especie y en efectivo, tanto de compra como de venta,

Se podrén realizar emisiones de valores de renta fija con cupones desprendibles con las

caracier(sticas de los Warrants.,

Con tos warrants no se podrdn concertar operaciones en el manejo de cuentas

discrecionales.

En ol mercado secundario sélo se reallzardn operaciones de compra-venta y de depd-
sito en administracidn; es declr, no se podran efectuar préstamos, ventas en corto, ni

reportos.

Los warrants deberdn Inscribirse en el Registro Naclonal de Valores 8 Intermediarios,

presentando entre otros documentos, el acta de smislén y el prospecto de colocacién.

El ejercicio de los warrants se haré a través de INDEVAL, con liquidacién al tercer
dfa hdbil postarior a la fecha de aviso del ejercicio, teniendo éste tltimo carédcter

irrevocable.

El ejercicio de los warrants asumiré, dentro de la bolsa, la forma de un traspaso.
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4.4 L.OS MERCADOS INTERNACIONALES

s) PRODUCTOS DERIVADOS

Las emisiones de opclones y warrants se denominan de tipo americano cuando el

tengdor pusde ejercer su derecho en cualquler momento durante la vigencia dal
contrato o tfulo,

y se denominan como de tipo europeo cuando el tenedor solo

.
puede ejercer su derecho al vencimiento del mismo.

La posibilidad de efercico de este derecho es independlents de la posibllidad de negoclacién

del deracho an el mercado. Las emisiones mas frecuentes son las de tipo americano.

La introduccién de productos derlvados represanta un gn:m‘ potencial de desarrollo
bursatii, ya que permitird ensanchar e/ mercado de valores mexicano con nusvas
alternativas  financieras, Al mismo tiempo, brindard a Ios. adminisiradores  de
portafolios de Inversion, la posibilidad . de realizar estrategias de cobertura de rlesgo,
planeacién de sus inversiones y circunstancialmente, incluso la obtencidn de ganan-

clas a través de la emisidn de algunos de estos Instrumentos. Ef mercado, por su parte,

sa baeneficiard al contarse con la mayor Informacion proveniente de los productos

derivados que se vayan incorporando.
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4.4 LOS MERCADOS INTERNACIONALES

a) PRODUCTOS DERIVADOS

VOLUMEN OPERADO DE LAS WARRANTS

El 27 de febrero el Chicago Board Options Exchange (CBOE) anuncié que iba a empezar a
transar opclones da! rotrack 100 y 200, los cuales miden respectivamente el comporta-
miento acclonarie de la Europa continental y de esta mds Gran Bretafia. Esta decisién vino
un mes después de colizar las warrants sobre el Indice FT-SE 100. También empezd a tran-
sar opciones en ADR en clertas acciones extranjaras. De esta forma el CBOE entré de lleno a

la colocacién de nuevos productos derivados, en particular basados en acciones extranjeras.

En sélo un afio, el AMEX sumés cercano rival en opciones se ha convertido en la bolsa en Hder
para la transaccién de productos derivados. Al principio de 1980, AMEX Planea colocar este afio,
una voz que las autoridades regulatorlas den su aprobacién, tres warrants mas, basadas en
acciones extran|eras: Indice DAX de Alemania, ndice FT-ACTUARIES EUROPE, y sobie 8! Indice
EURO TOP 100, ol cual proviene de la European Options Exchange en Amsterdam y est4 basado
on las acclones de pracios de las 100 compafifas mds grandses de Europa. En meses reclentes las
dos princlpales bolsas de futuros de Chicago, la Chicagoe Board of Trade y la Chicago Mercantile
Exchange, entraron también a la competsncia en fa colocaclén e intermediacién de este tipo de
productos derlvados. El CME empezé operaciones con los futuros de Indices del Nikkel de 1,375

transacciones. El CBOT ha tenido menos éxite con su futuro de Indice dsel Tokio Stock Exchange o

TOPIX, en parte porque este (ndice s menos conocido que Nikkai.
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a) PRODUCTOS DERIVADOS

VOLUMEN OPERADOQ DE LAS WARRANTS

El gran ganador en el negocio de productos derivados en acciones ha sido sin embargo, el AMEX,
yaque a pesar de haber perdido 19 emisoras a costa de! NYSE en 1990, el volumen de tran-
sacciones crecié en alrededor de un 10%, gracias al explosivo volumen de transaccionas de las

warrants en el Nikkel 225, como se comentd anteriormente.

En esta sentido, el AMEX se estd convirtiendo en un mercado técnico orientado a los
productos derlvados. EI AMEX tiene listados en la actualldad 11 warrants en (ndices

acclonarlos, superando con ¢reces a cualquier otro mercade estadunidense.

Tan pronto come 8! AMEX empezd a listar las primeras warrants del Nikkal, la Bolsa Toklo
comenzé a caer, shriqueciendo a los inversionistas quisnes habfan cqmbrado esos contratos.
Por aejamplo, los inversionistas que compraron las warrants de vent; dal Nikkel smitidas
por el Bankers Trust a principlos de febrero de 1990 ganaron en noviembre alredador de

un 500%.

En este sentldo no sélo las bolsas de futuros de los Estados Unidos, sino también las otras
reglonales como Philadelfia Stock Exchange, Boston Stock Exchangs, y Paclfic Stock Exchange
estdn Interesadas en la cotizaclén de este tipo de productos derivados. Incluso el NYSE, quien
slompre mostré poco interds en los productos derivados en acclones, Introdujo ya un warrant
que los permitiré a los Inversionistas banaficiarse de las flucluaciones del tipo de camblo dal

yen contra el marco alemdn hasta 1992,

Gomo se puede observar la transaccién de productos derivados est4 en un punto algido-a nivel
Internacional, por lo que resulta imprescindible reallzar una serie de estudios de cardcter

técnico que permitan medir el impacto de los mismos en el mercado local.”
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PRODUCTOS DERIVADOS

VOLUMEN OPERADO DE LAS WARRANTS

Durante 1990 se observd un interés sustancial de inversién en nuevos productos derivados en
acciones, particularmente en Index Warrants de acclones internacionales, ya que tanto los
inversionistas estadunidenses como los de Europa y Asia coptinuaron buscando mejores
opclones de Inversidn a nivel mundial. La volatilidad en los mercados alrededor del mundo {ué
provocada an parte por el alza de las tasas de Interds, una economia mundial débll y preclos
descendentss de acciones, seguidos por la invasién de lrak a Kuwailt. A través de 1990, los
invarsionistas buscaron oportunidades para cubrir sus Inversiones extranjeras, para tomar
ventaja de los movimientos en los mercados de Europa y Japdn, asi como por la volatilidad del

precio del petrélao y para buscar proteccion contra el rlesgo de la fluctuacion de divisas.

En ese contexlo, los distintos mercados regionales de Estados Unidos permitisron por primera
vez a los inversionistas transar warrants en amplios segmentos de los mercados japoneses,

btitanicos y franceses.

Los Index warrants al final dal afio, junto con otros productos derivados warrants en monedas
extranjaras en yen y marco alemdn, derechos de valor contingente y fondos de petrélec sumaron
un volumen total operado de 530.991.060 represantando 15.85% del volumen acclonado agregado
del AMEX solamente para 1990. Las transacciones de las index warrants de accionas por separado

crecleron a 13.10% del volumen acclopario agregado de dicha bolsa,
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4.4 LOS MERCADOS INTERNACIONALES

a) PRODUCTOS DERIVADOS

PRINCIPALES PRODUCTOS DERIVADOS *

Dentro de los principales productos derivados negociados en el mundo, estos
se pueden agrupar en cuatro segmentos principales:
1. FINANCIEROS
2. COMMODITIES
3. ENERGIA

4. METALES

1. PRODUCTOS DERIVADOS: FINANCIEROS

Los Derivados: Financieros, mas importantes son:
A. INDICES
B. BONCS
C. MONEDAS
D. TASAS DE INTERES

E. ACCIONES

“CARO RAZU EFRAIN, Articulo pubhcado en el periddico “El Universal’, el 17 de febrero de 1992. Seccion
Financiera: Los Especialistas. México,
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4.4 LOS MERCADOS INTERNACIONALES

a) PRODUCTOS DERIVADOS

2. PRODUCTOS DERIVADOS : COMMODITIES

Los Derlvados: Commadities, mds importantas son:
A. GANADO VACUNO
B, ALGODON
C. LANA
D. CAFE
E. TRIGO
F.CEBADA
G. AZUCAR
H. COCOA
1. PAPAS
J. HULE
K. ARROZ
L. MAIZ

M. OTROS

3. PRODUCTOS DERIVADOS: ENERGIA

Los Derivados: Energla, mas importantes son;
A.PETROLEO
B. GASOLINA
C. GAS

En sus diferantas vertientas.
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4.4 LOS MERCADOS INTERNACIONALES

a) PRODUCTOS DERIVADOS

4. PRODUCTOS DERIVADOS : METALES

Los Derivados: Metales, mas importantes son:

A. ORO
B. PLATA
C. PLATINO
D. ALUMINIO
E. COBRE
F. PLOMO
G. NIQUEL

H. ESTARO
. ZINC

J. PALADIO

Estos productos derivados se les conoce como: "STANDARD® o
*CONVENCIONALES", en el sentido de que son instrumentos con forma
de cdlculo y cotizacién predeterminados y en mercados estable-

cidos o publicos,
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4.4 LOS MERCADCS INTERNACIONALES

b) PRODUCTOS SINTETICOS

ANTECEDENTES

El advenimiento y popularidad de las opciones y fuluros de indices de acciones
a través de las boisas de valores al inicio de los ochanta respondié a los camblos
dindmicos de los mercados de valores durante ese perfodo. Los mercados de valo-
res atrajeron cantidades sin precedente de inversién de capital la cual se con-

centré en pocos inversionistas y en unas cuantas Instituciones,

Estos grandes inversionistas institucionales adquirieron: el state - of - the - art
tecnolégico el cual permilié accesar en forma exbédita y oportuna a la
Informacién de mercado, a técnicas de andlisis de mercado mas sofisticadas,
y un mayor acceso a bolsas de acciones, opciones y fulures para ejecutar e
implementar sus estrategias. Ademdés, la aceptacién amplia de la Moderna Teorla
de portafolio entre las instituciones financieras, popularizé las transacciones de
‘canastas" de acciones, o sus sintéticos, contra las transacciones tradicionales de

seleccién de acciones,

* CARO RAZU, EFRAIN. Articulo publicado en el periddico “El Universal”, seccidn financiera “Los
Especialistas”, el 22 de Julio de 1991. México.
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b) PRODUCTOS SINTETICOS

ANTECEDENTES

El crack bursétil de 1987, sin embargo, fue el evente que forzé a los inversio-
nistas institucionales a re-examinar sus estrategias de transacciones. El asf
llamado "seguro de portafclio’, que es una estrategia a través de la cual los
futuros de Indices listados son vendidos como proteccién contra una baja en el
precio del portafolio, resuitaron ser ineficientes dada la magnitud y velocidad

de la baja del mercado.

Después dal "crack” de 1987, nuevos productos sintéticos fueron introducidos,
en respuesta a la demanda de los inversionistas institucionales. Algunos de estos
nuevos sintéticos fueron adaptaciones de las estrategias usadas durante los Ulti-
mos disz afios en los mercados de dinero y de "currencias®, mientras que otros
son variaciones de los valores sintéticos transadas en las bplsas. Todos ellos
tienen una caracteristica en comun: intentan disminuir los riesgos - de mercado
asociados, con una implementacién de estrategias relacionadas con coberiura de
indices. En otras palabras, todos los nuevos productos sintéticos son privados,
contr&;tos negoclados entre un inversionista institucional y un broker o un banco
vendedor, lo cual da ala Institucién la habilidad de controlar su participacidn
en el mercado. Desde el punto de vista del vendedor, estas aestrategias agregan un
riesgo crediticio al riesgo de trading tradicional. Estos riesgos serdn discutidos

posteriormenta.
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p) PRODUCTOS SINTETICOS

Sin embargo, es importante mencionar que, sobre todo a patlr dal crack bursatil de 1887, estos
nuevos productos sintéticos fueron introducidos en respuestia a la demanda de los inversionistas
Institucionales. Algunos da estos nuevos sintéticos fueron adaptaciones de las estrategias usadas
durante los ultimos dle; afos an fos Mercados de Dinaroy Currencies, mientras que olros son
variaciones de los valores sintélicos transados en las bolsas. Todos allos, tienen una caracte-
fislica en comun: intentan disminuir los riesgos de mercado asoclados con la implementacién de
ostraleglas relacionadlas“con cobertura de Indices. Es olras palabras, todos los nuevos pro-
duclos sintéticos sor.\ privados, contratos negociados entre ‘un Inversionislta institucién y un
broker o un banco vendedor, lo cual de a la inslitucion la habllidad de controlar su partici-
pacion en el mercado. Desde el punto de vista delvendedor, estas estaleglas agregan un

tiesgo crediticio al riesgo de trading tradicional,

El crecimionto de estos nuevos produclos sintéticos puede ser atrlbufdo a las ventalas y
oportunidades olrecidas a los compradores y vendedores, Para los compradores instituclo-
nales hay cualro ventajas principales:

1. Los produclos s;nlétlcos representan un medio eficiente para ganar presencia en cualqulér '
meicado, sea ésle naclonal o extranjero.
2. los compradores Instituclonales prefleren ia flexibilidad de los productos sintdticos, ya
que ellos ajustan su riesgo a cualquier accidn, seccién del mercado o indice del mercado y
- pueden controlar en gran medida el costo total y fa frecuencia de pagos.

3. Los productos sintdlicos reducen los costos da ganancia o rlesgo de cobertura. Usualmenta
no hay cargos de comisidn o costos asociados con e} impacto del mercado, administracisn,
rollover o cuslodia.

4, Los producles sintélicos son usados por instiluciones para ganar presencla sn el mercado,

an ol cual de otra forma se verlan imposibilitados a comprar los valores suscritos debido

a problemas de reguiacion, impuestos, contabllidad, etc.
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b) PRODUCTOS SINTETICOS

CRECIMIENTO

"El crecimiento de los nuevos productos sintéticos puede ser atribuido a las ventajas

y oportunidades ofrecidas a los compradores y vendedores,

Para los compradores institucionales hay cuatro ventajas principales. En pri-
mer lugar los productos sintéticos reprasentan un medio eficlente para ganar

presencia en cualquier mercado, sea éste nacional o extranjero.

En segundo .lugar, los compradores institucionales prefieren la flexibilidad de
los productos sintéticos ya que ellos ajustan su riesgo & cualguier accidn, seccion
del mercado o indice del mercado y pueden controlar, en gran medida el costo total

y la frecuencia de pagos.

En tercer lugar, los productos sintéticos reducen los costos de ganancia o riesgo
da cobertura. No hay usualmente cargos de comisién o costos asoclados con el im-

pacto del mercado, admisién, “rollover® o custodia.

Y finakments, los productos sintéticos son usados por instituciones para ganar
presencia en el mercado, en el cual de otra forma se verfan imposibilitados a
comprar los valores suscritos debido a problemas ds regulacién, impuastos,

contabilidad, etc.
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by PRODUCTOS SINTETICOS

Los brokers y los bancos vendedores de productos de valores sintéticos, responden
generalmente a la necesidad y demanda de sus clientes Institucionales. Al hacer esto,
nuevos productos sintdlicos son creados, los cuales permiten al vendedor obtener
una ganancia, ya sea a través del precio iniclal del producto al consumidor o por
medio de las posiclon.es.' de arbitraje asumidas por la venta del producto al

consumidor, «

En la mayorfa de los casos, estas transacciones no se reflejan en el mercado a través
de sus valores suscritos y por ende no participan del mecanismo descubridor de

pracios; por lo tanto, el impacto en el volumen de transacciones es incierto.

Este tipo de productos se negocian casi en su totalidad en mercados over the counter,
tanto en Europa como en los Estados Unidos y dada ta especificidad de los mismos asf
como al tipo de inversionistas al que esté dirigido, dificultan su instrumentacién en

bolsas o mercados plblicos.

277



4
INSTRUMENTOS FINANCIEROS DE LOS MERCADOS DE CAPITALES
INTERNACIONALES

4.4 LOS MERCADOS INTERNACIONALES

b) PRODUCTOS SINTETICOS

Es importante mencionar que dada {a naluraleza diversa y usos de estas estrategias, la
resbonsabilidad para regular el mercado de valores es extremadamente compleja. Estos
productos son contratos privados y son dificlles de analizar; son administrados por
afiliados no oficiales y sus pasivos contingentes son desglozados Unicamente como ples

de pagina en las hojas de balance.

Ademds, no hay una activi“ad regulatoria més que la SEC, bajo el acta de reforma ai
mercado de 1990, qua es !a responsable para la supervisién del mercado de valores.
La SEC tiene el poder de promulgsr las reglas para obtener acceso a la informacién
concerniente a los afiliados no regulados de las compafifas - tenedoras de las casas de

bolsa.

El cracimiento de los productos  sintéticos tiena implicaciones significativas. Para las
casas de boisa, la habilidad para manejar la adminisiracién de riesgo y monitorear
continuamente los portafolios es critica, una vez que decidan asumir el manejo de su

riesgo.

Para !as institucicnes, las implicaclones tanto positivas como negativas deben ser
entendidas con el objeto de explotar en forma eficiente el manejo de los mismos.
Para las bolsas de valores el cardcter autoregulatorio en este tipo de instrumentos

debe reforzarse conla finalidad de reducir la volatifidad e Incertidumbre que los

mismos pueden tener sobre el mercado.
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4.4 LOS MERCADOS INTERNACIONALES

b) PRODUCTOS SINTETICOS

L.os productos sintéticos o "HIBRIDOS" se caracterizan por los rendimientos
cruzados que hay entre los distintos tipos de instrumentos que conforman a

., los mismos en forma especffica.

Este tipo de instrumentos permiten al inversionista adquirir lo mejor de dos
mundos, ya que tienen la posibilidad de obtener ventajas relativas entre los

rendimizntos de dos o més instrumentos.

Dentro de los productos HIBRIDOS mas importantes se pueden mencionar los

siguientes:

1. NON-STANDARIZED OPTION
2. SWAP

- 3. EQUITY LINKED BONDS
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4.4 LOS MERCADOS INTERNACIONALES

b) PRODUCTOS SINTETICOS

HIBRIDOS Y SINTETICOS

TIPOS
V 1. SWAPS
2, CAPS
3. FLOORS
4, SWAPTIONS
5. CAPTIONS
6. FLOORTIONS
7. OPCIONES SOBRE OPCIONES
8. NON-STANDARDIZED OPTION
9. EQUITY LINKED BONDS

10. ETC.
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by PRODUCTOS SINTETICOS

CLASES DE SINTETICOS

1.- NON-STANDARDIZED OPTION

Es un contrato‘ de opcicnes escrito por un broker o un banco el cuai
contiene términos y definiciones diferentes de las opciones negociadas
en {as bolsas de futuros y opciones. Estas diferencias pueden incluir
un instrumento suscrito no estandarizado, tal como un sector industrial,
o un ctrike price o plazo de terminacion que no estd disponible en el
mercado listado, tal como una opcién de dos afios, Los clientes potencia-
les para las opciones no estandarizadas incluyen empresas, fondos de
pensién, compainias de seguros, entre otros. Actualmente se estima un

mercado de alrededor de $750 millones a $1.5 billones de délares
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4.4 LOS MERCADOS INTERNACIONALES

b) PRODUCTOS SINTETICOS

1. NON - STANDARIZED OPTION

Dentro de los productos hibridos mas importantes, destacan las opciones no
estandarizadas, que son contratos de opciones suscritos por un broker o un
banco, los cuales contienen términos y definiciones diferentes de las op-

ciones negociadas en las bolsas de futuros y opciones.

Estas diferencias pueden incluir un instrumento suscrito no estandarizado,
tal como un sector industrial, un strike price o un plazo de terminacién que
no estd disponible en el mercade listado, tal como una opcidén con plazos

mayores a un ano.

Los clientes potenciales para las opciones no estandarizadas incluyen

ampresas, fondos de pensién y compahnlas de seguros entre otros.

Actualmente se estima un mercado de alrededor de 750 millones a 1.5

billones de délares americanos.
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by PRODUCTOS SINTETICOS

CLASES DE SINTETICOS

2- SWAP

Es un contrato éque involucra un intercambio de rendimientos de inversion
entre participantes sin el intercambio de los instrumentos suscritos. Un
ejemplo es el intercambio de los rendimientos de tasas de interés por los
rendimientos de los indices de precios. £f swap de acciones es el producto
sintético de mayor actividad, estimado en alrededor de $30 a $40 billones
de délares, siendo el total del mercado de swaps, incluyendo swaps de
"currencies” y de tasas de interés de alrededor de $1.5 trillones de

délares.
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b) PRODUCTOS SINTETICOS

2.SWAP

INTEREST RATE - CURRENCIES SWAPS

Donde se intercambian los rendimientos de tasas de interés con los detlos

diferenciales de tipos de cambio.

INTEREST RATE - INDIXES SWAPS

Donde se intercambian los rendimientos de tasas de interés por los

rendimientos de (ndices de precios.

El SWAP de ACCIONES es el producto sintético de mayor actividad, estimado
- an alrededor de $30 a $40 billones de ddlares americanos, siendo el total
del mercado de SWAPS, incluyende SWAPS de CURRENCIES y de tasas de

interés de alrededor de $1.5 TRILLONES de ddlares americanos.
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by PRODUCTOS SINTETICOS

CLASES DE SINTETICOS

.3.- EQUITY LINKED BONDS

Tienen nombres como PENs, SPINs, EPENs and ELBOs, y son contratos los
cuales garantizan al comprador por un precio de compra, la ganancia al
alza de un indice sin el riesgo de la baja. La mayoria de los equity linked
bonds estén basados en el comportamiento de los indices no estadunidenses,
tales como el indice Nikkei. Los planes de pensién, compaiiias de seguros
y los inversionistas extranjeros estdn entre los compradores instituciona-
lesy en este mercado se manejan de $3 a $5 billones de ddlares. Sin em-
bargo, las empresas miembros intentan estandarizar los sintéticos para
los clientes individuales, tales como el producto SIGN de Goldman Sachs,

el cual"est4 listado en el New York Stock Exchange y gslé ligado a la

apreciacion del indice de S&P.
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4.4 LOS MERCADOS INTERNACIONALES

by PRODUCTOS SINTETICOS

'RIESGO DE LOS SINTETICOS

Dada la naturalezg diversa y usos de estas estrategias, la reponsabilidad para
regular el mercado de valores es extremadamente compleja. Estos productos
son contratos privados y son dificiles de analizar: son administrados por
afiliados no oficiales y sus pasivos contingentes son desglosados tinicamente

como pies de paginas en la hoja del balance.

Adem4s, no hay una autoridad regulatoria, més que la Securities and Exchange
Comission de los Estados Unidos (SEC), bajo el Acta de Reforma del Mercado de
1990, que es la responsable para la supervision del mercado de valores. La
SEC tiene el poder de promulgar las reglas para obtener acceso a la informa-
cion concerniente a los afiliados no regulados de las compafifas tenedoras de

las casas de boisa.
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b) PRODUCTOS SINTETICOS

CONCLUSIONES

El crecimiento de los productos sintéticos tiene implicaciones signifi-
cativas. Para las casas de bolsa, Ia habilidad para manejar la adminis-
tracién de riesgo y monitorear continuamente los portatolios es critica,

una vez que decidan asumir el manejo de su riesgo.

Para las instituciones, las implicaciones tanto positivas como negativas
deben ser entendidas con el objeto de explotar en forma eficiente ef ma-
nejo de los mismos. Y para las bolsas de valores el cardcter autorre- '
gulatorio en este tipo de instrumentos debe reforzarse con la finalidad

de reducir la volatilidad e incertidumbre que lo mismo pueden tener so-

bre el mercado. *
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4.4 LOS MERCADOS INTERNACIONALES

ccADR’s (AMERICAN DEPOSITARY RECEIPS) *

INTRODUCCION

* Durante la década de los ochenta, la demanda por valores extranjeros experimenté
un crecimianto muy imporlante antra los inversionistas norteamericanos, debido a
su Interés por dlvers{licarse internacionalmente y al mejor desempeio de otros

mercados,

Las companlas extranjeras respondieron a dicha demanda mediante la venta directa

de acciones y ADRs en ol mercado estadounidense, superando a la facha los 70

mit millones de délares,

DESCRIPCION

j Un ADR es un certificado negociable que representa la propiedad de up nimero
especifico de acciones de una compaiifa no estadounidense, Es emitido porun
banco depositario (Estados Unidos) conira las acclones depositadas en custodia

en ofro banco {mexicano).

Un ADR est4 denominado en délares, sa comercia en mercado estadounidense, y

es considerado lagalmente como un valoer norteameticano.

* Nacional Financiera. “El Mercado de Valores”, Num. 14, julio 15 de 1991, México.
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4.4 LOS MERCADOS INTERNACIONALES

o) ADR’s (AMERICAN DEPOSITARY RECEIPS)

¢ QUE ESUN ADRs ?
Los ADR’s son certificados negoclables que representan la propledad de un nimero especifico de
acciones de una compaffa no estadounidense. Es emitido por un banco depositario (Estados

Unidos) contra las acciones depositadas en custodia en ofro banco (mexicano).

.

UN ADR ESTA BENOMINADO EN DOLARES, SE COMERCIA EN MERCADOS ESTADOUNIDENSES Y ES

CONSIDERADO LEGALMENTE COMO UN VALOR NORTEAMERICANO.

Los recibos norteamericanos de depdsito (ADR’s) son instrumentos que permiten que los
norteamericanos puedan Invertir en acclonas de empresas con domicllio en el extranjero y

adiclonalmente facilita la penetracién de dichas empresas an el mercado norteamsaricano,

Con los ADR’s indirectamente se pueden negoclar acclones de empresas extranjeras en al merca-
do de valores norteamericano. Los ADR’s se negoclan en el mercado secundarlo de EE.UU. fuera
de bolsa y excepcionalmente en bolsa, cuando estdn avalados por un banco norteamericano y

reglstrados en la Sacuiities and Exchange Commission (SEC).

Cuando el cerilficado es cancelado, las acclones que representan sa pueden poner a la vanta

nuevamente,

En ol certificado se conslgnan las obligacionss del banco norteamericanc para e! ejercicio de los
derechos patrimoniales y corporativos incorporados en las acciones, siendo factible la limita-

clén de algunos derechos como serla el derecho al voto.
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ccADR’s (AMERICAN DEPOSITARY RECEIPS)

CLASIFICACION"*

* Los ADR's se clasifican sn funclén de quien gastiona su emisién:
1. PROMOVIDOS
2. NO PROMOVIDOS
¢ QUE DISTINGUE A UN ADR PROMOVIDO ?
1. La propla emp?esa solicita A un banco estadounidense que establezca una
cuanta de ADR’s para sus acciones.

2. Los gastos de ragistro; transferancia y distribucién de dividendes son
cubierios

por la empresa.
¢ POR QUE UN ADR PROMOVIDO ?

1. Control de las acciones en el extranjero
2. Colocacidn de una oferta primaria de acciones
3. Reduccién del costo para el inversionista
4. Presencla en la comunidad financiera
5_._ Incremento en conocimiento de productes y/o servicios de la emisora
8. cotizaclén en alguna bolsa estadounidense
NOTA: Para efactos de titularidad y transferancia, los ADR’s raclben al mismo
tratamiento que las acciones norteamericanas que S8 operan en

esas bolsas.

* NACIONAL FINANCIERA, Revista “El Mercado de Valores®, Nim. 14, julis 15 de 1991, México.
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¢ ADR’s (AMERICAN DEPOSITARY RECEI!PS)

¢ PORQUE UN ADR PROMOVIDO 7

1. Control de las.acciones en 'sl extranjero.

2. Colocacién de una oferta primaria de acclones.

3. Reduccién del costo para el inversionista.

4. Presencia en la comunidad financiera,

5. Incremento en conocimiento de productos y/o servicios de la emisora.

6. Cotizacidn en alguna bolsa estadounidense.

¢ QUE DISTINGUE A UN ADR NO PROMOVIDO ?

1. Un inversionista o corredor solicita al banco depositario que tramite la emisién para una
determinada accién mexicana.
2. La empresa préacticamente no participa en el procese. Es el propio banco el que absorbe los

gastos y luaego los traslada al inversionista.
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o ADR’s (AMERICAN DEPOSITARY RECEIPS)

¢, POR QUE UN ADR NO PROMOVIDO ?

1. Cuando no existe intenclén de colocar capital y/o cotizar en alguna bolsa estadounidensa.

2. Poco interds en promoverse en los Estados Unidos.

s

VENTAJAS

1. Posibilidad de cotizar a un muitiplo P/U mayor al del pals de origen.
2. Capacidad para abtener grandes sumas en el mercado accionario mds importante del mundo.
3. Las ofertas de derechos en Estados Unidos se colizan précticamente al precio de mercado a
diferencia de la mayorfa de los paises.
4. El arbitraje internaclonal incrementa el precio y liquidez de una accién en su proplo mercado. |
5. El acclonarlado de la empresa se diversifica al colocar capital entre un nimero mayor de
acclonistas.
6. El incremento en la presencia de la smpresa en Estades Undios, tanto de sus productos como en la
comunidad financiera.
7. Existe la posibilidad de emitir deuda posterioi'mente para reducir el costo global as

financiamiento.
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oo ADR’s (AMERICAN DEPOSITARY RECEIPS)

REQUISITOS

Un ADR es un valor emitido en Estados Unidos y por lo tanto debe cumplir con los

* requerimientos de la ley de valores de ese pals.

REGULACION DE OFERTAS PRIMARIAS *

1. Para ADR’s basados en una emisién de accionas que ha sstado activa en algtin mercado
extranjero al menos 90 dlas, se presenta una forma muy simple, que contiens
informacién acerca de las obligacionas del depositario y las condiciones del ADR

(Forma F&}.
2. Para ADRs basados en una oferta primaria de acciones, se requiere registro completo
ante la SEC y presentar un prospecto que contenga informacién detallada de la em-

prasa (Formas F1-2-3).

REGULACION DEL MERCADO SECUNDARIO **

1. Para ADR’s cotizados en alguna bolsa norteamericana o en el Nasdaq, se raquiere
"registro bajo el acta de 1934 y presentar anualmente la forma 20-F, gue
incluye estados financieros conforme & estdndares norteamericanos
(USGAAP), **

2. Para ADR's no cotizados, se solicita exencion dsl registro y se preéentan los re-

portes anuales distribuldos en e} pafs propio.

* The Securities Exchange Act of 1934
** US Generally Accepted Accounting Principles.
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¢ ADR’s (AMERICAN DEPOSITARY RECEIPS)

LAS EMPRESAS MEXICANAS SE INTERNACIGNALIZAN]

CEMEX*

Anuncia la apertura de su programa de ADRs.

Los ADRs de Cemex son del tipo patrocinado Nivel I cotizdndose en el
mercado "over-the-counter" (OTC) de Nueva York. Cada ADR repre-
senta dos acciones de la Serie "B".

J. P. Morgan a través de su subsidiaria Morgan Guaranty Trust Company,
sera el Banco Depositario de los ADRsy Banamex, S. A. sera el Banco

Custedio de las accienes Serie "B" en México.

JPMORGAN
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¢cADR’s (AMERICAN DEPOSITARY RECEIPS)

EMISION BAJO LA REGLA 144 -A
A partir de abtil de 1990, la SEC adoptd la regla 144 - A, simplificando de ma-
nera importante la emisién de deuda, acciones y ADR’s en el mercado estadouni-

+ dense, destacando los siguientes puntos:

1. Podrén emit}r ‘empresas publicas, privadas y gobiernos de cualquler pafs.
2. Los valores ﬁo podrén listarse an ninguna bolsa norteamericana o el National
Secutrities Dealors Automatic Quotations (NASDAQ).

3. La SEC no requeriré solicitud, sino Unicamente los documentos qus la compafifa
presanta pliblicamente en su proplio pafs.

4, La compra de este tipo de instrumentos estard restringide a inversionistas

institucionales calificados ( aquellos que invierten discrecionalmente mds de
100 millones de d&lares en valores).
5. La emisién deberd acompaharse de un memordndum (prospacts} con la infor-
macién de la empresa.
6. La oferta accionaria minima en el mercado primario deberd ser de 2,500 mi-

llones de délares, en tanto que para deuda serd de 5,000 millones de délares.

7. La colocaclén tfpica tomard de 5 a 6 semanas.
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cc ADR’s (AMERICAN DEPOSITARY RECEIPTS)

REGLAMENTO S

CARACTERISTICAS

" A ralz de la fuerte tendencia hacla la infernacionalizacién que los mercados
bursatifes mundiales han mostrado en los tltimos afios y como ordenamiento
complemen:arld a las disposiciones conténidas en la Regla 144-A, el Regla-
mento S se constituye como el documento que regula ias operaciones {levadas

a cabo en mercados privados fuera de los Estados Unidos.

£l Reglamento S prevé dos recursos que se aplican para ventas fuera de
los EE.UU.

1. Uno se aplica a las oferias y ventas por parte de los emlsofes. casas de bolsa
que se ocupen de la distribucién bajo contrato, sus afiliados respectives y las
personas que acilen en su nombre (recurso del emisor).

2. El otro se aplica a las ventas por perscnas diterentes al emisor, casas de
bolsa que se ocupen de la distribucidn bajo contrato, sus respectives (con la
excepcion de ciertos directives), las personas que actden en su nombre

(recurso de la reventa).
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¢ ADR’s (AMERICAN DEPOSITARY RECEIPTS)

REGLAMENTO S

CARACTERISTICAS

Una oferta calificara como "transaccién externa* si no se hace a persona
en los EE.UU. y si cualquiera de los puntos siguientes se cumple;
1. El comprador es externo al momento de que se origine ia orden de
compra.

2, Para prop6sito del recurso del emisor, la venta se realiza en o a
través de un piso de remates de alguna bolsa de valores extranjera, o
3. Para propositos del recurso de la reventa, la venta se realiza en.

0 a través de un mercado de valores externo designado y la tran-
saccién no fué arreglada con anterioridad con un comprador en

- los Estados Unidos,
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c) ADR’s (AMERICAN DEPOSITARY RECEIPTS)

REGLAMENTO S

CARACTERISTICAS

Una oferta, venta o reventa de valores que cumpla con todas las condiclones del recurso que
sea aplicable se considera como realizada fuera de los EE.UU. y por lo tanto no es necesario

cumplir con*los requisitos de registro que dicta fa Ley de Valores de 1933.

Para poder calfficar para la exencién de los requisitos de registro bajo los recursos
previstos por el Reglamento S, cualquier oferta o venta de valores deberd ser realizada
an una “transaccién externa” a Jos mercados de los EE.UU. y no deberd haber "esfuerzos

de venta directos” dentro de los EE.UU.

Los "esfuerzos de venta directa” son actividades que se llevan a cabo con la finalldad de acon-
diclonar el meicado en los EE.UU. para los valores que se ofrecen. Esta previsidn impide
que se lleven a cabo esfuerzos de comerélalizacién que procuren la compra de valores

que intencionalmente se estén distribuyendo en el extranjero.

La aplicacién del recurso del emisor varfa dependiendo de fa nacionalidad y la situacién finan-
clera reportada de! emisor y tamblén del Interés que exista en el mercado americano por sus
valores. Los emisores que pretendan la exencién de los requisitos de registro en los EE.UU.

bajo el Reglamento S deben estar conscientes de los requisitos especflficos relativos a sus

circunstancias
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ESQUEMA DE OPERACION: EMISION DE ADR’S

Inversionista

Bolsa
Compra
Solicita Ordena Acciones
Compra Corredor Compra_, Corredor
(EV) de Accicnes | (EV) de Acclones Mexicano
i en forma ADR
Entrega
. \ Acclones
Emite y Banco Instruye para Banco
- Depositario |~ Custodio
Entrega ADR (EV) Emitir ADR {México)

ESQUEMA DE OPERACION: ASAMBLEA DE ACCIONISTAS

Anuncia Banco

2

99

Envia Material | Inversionista
Compaiia =1 Dapositario P (EV)
Asamblea (EU en Inglés
[
Vola en
Asamblea
Banco Instruye Dirige su Voto
Custodio |-
(México) |para Votaclén
ESQUEMA DE OPERACION: DIVIDENDOS
Compafifa Deposita Banco
Acciones y/o Efactivo Custodio
Envia efectivo
\ y/o Instruccién
Inversionista | Entraga Banco para emitir ADR
(E.U.) Efectivo y/o ADR Depositario
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d) ARBITRAJE INTERNACIONAL

¢ QUE ES EL ARBITRAJE INTERNACIONAL ?
Cuando un mismo valor opera en dos mercados diferentes a precios' distintos,
se recliza la operacién de arbitraje para comprar donde esté a un precio menor y

vender en el 'mercado donde el precio sea mayor y visceversa.

PARTICIPANTES EN EL ARBITRAJE INTERNACIONAL

Especialistas Casas de Bolsa Instituciones
Extranjeros Extranjeras Extranjeras
Tandem Operador
o MVA 2000 de - Reuters
o Infosel Arbitrajes
Operador del
Piso de
Remates BMV
Operador Operador Operador,
Casas de Casas de Casas de
Bolsa Bolsa Bolsa
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d) ARBITRAJE INTERNACIONAL

FLUJO DE ACCIONES
Casa de Bolsa
Mexicana
] ; {_indeval ]
Banco Mexicano [ Citibank | Banamex 1
Somex > México Nafin

Security rcmbank JP Morgan Bank of
Pacific New York New York
| |

l l l |
Casa de Bolsa Especialista Institucion D Depositary
Extranjara Burséatlt . Extranjera T Trust
C_Company
FLUJO DE EFECTIVO
Méxlco

- Lifjtildacion a 2 dfas hablles de compra o venia.
Estados Unldos

- - Ligtildacién de compra o venta a 5 dias hablles,
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d ARBITRAJE INTERNACIONAL

EN EL CASO DE COMPRA DE UN VALOR EN MEXICO Y VENTA EN
EE.UU.

Liquidamos la compra en México a dos dias hébiles, después tenemos que crear ADR y hacemos
llegar a fa casa de bolsa que se los vendimos, para que pusdan pagarnos a los 7 dfas habifas.
Por lo que tuvimos un financiamiento de dinero por § dias habiles, qus se tienen que considaerar

an los costos.

CALCULO DE LA UTILIDAD

Diterencial entre ei precio de compra y venta

- Costo financiero

VENTAJAS DEL ARBITRAJE

- Incrementa la bursatilidad de una accidn.

- Brinda liquidez a un mercado.

- Satisface la demanda de otro mercado,

- Genera una utilidad al reallzador de arbitraje (sujeto a riesgos).

< Corrlge el rango entre el diferenclal de preclos.

RIESGOS DEL ARBITRAJE *

- Qus alguna de las dos partes no esté ds acuerdo.
- Que otra casa compre o venda antes.

- Que no se tenga prastamista de titulos,

- Limite en el crédito o en racursos para poder seguir haciendo arbitraje.

* El arbitraje lo pueden realizar personas fisicas, segun circular del mes de febrero de
1990 de la CNV. ’
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4.4 LOS MERCADOS INTERNACIONALES

d) ARBITRAJE INTERNACIONAL

LA VENTA EN MEXICO Y COMPRA EN ESTADOS UNIDOS

Se tiene que tener los valores para poder venderlos, en el caso de no tenarios,
habrd que conseguir titulos en préstamo para realizar la venta en corto para
arbitraje Internaclopal. Se venden los titulos en México y nos liquidan a los dos
dfas hébiles, y lehemos que pagar la compra que se hizo en Estados Unidos, a
los 7 dfas habiles por lo que se tiene una utilidad financiera de invertir los

recursos en instrumentos de mercado de dinero.

CALCULO DE LA UTILIDAD

Diferencial entre los pracios de compra y venta, més utilidad financiera, menos

costo de la venta en corto.

EMISORAS SUJETAS A ARBITRAJE *

-Tamsa * RES
-Telmex * A

- Telmex * L

- Cifra * B

- Sidek *B

- Synkro *t

- Ttolmex * B2
-EPN *A2

- Ceramic * B2
- Vitro * NVO
- Femsa * B

* Informacion al 15 de julio de 1991.
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4.5 EL FUTURO DE LOS MERCADOS INTERNACIONALES DE VALORES "

a) DINAMICA TECNOLOGICA

* Durante los ultimos afos un mercado internaclionai de valores ha sido confor-
mado. En tan sélo diez afios el vaior total de rotacién del mercado de las 16
principales bolsas internacionales se ha visto incrementado por diez. Asi
mismo, en Io‘s uitimos dos afos el porcentaje de recursos invertidos
In!ernacionalment9 suma 3 trilones de délares aproximadamente . Todos
los mercados Internacionales han establecido medidas de actuacién convers
gentes, como por e jemplo; la internaclonalizaciénde fas transaccionesy la
necesidad de acomodar las zonas de tiempo diferentes para los Inversionistas
extranjeros, ef establecimiento de enlaces formales entre mercados y bolsas
no sélo de acciones sino tamblén de productos derivados, como opciones y fu-
turos y la instalacién de sistemas electrénicos que complementen o sustitu-

yan los pisos antiguos de remate de las diferentas bolsas.

En-este sentido, es un hecho de trascendental importancia la dindmica glabaliza-
dora en la cual estédn insertas las diferentes bolsas internacionales de valores.
Sinembargo, este procesoc de-inlernacionallzacién no escapa a problemas de
integracion e incompatibilidad de informacién. Estos problemas, asi como el
andlisis de la tendencia que seguird el proceso de internacionalizacién de los

mercados de valores son los puntos a desarrollar en el presents artfculo,

* CARO RAZU, EFRAIN. Anfculo publicado en el periédico “El Universal" , seccién financiera “Los
Especialistas”, el 9 de Diciembre de 1891. México.
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4.5 EL FUTURO DE LOS MERCADOS INTERNACIONALES DE VALORES

b) DINAMICA ACTUAL: INTERNACIONALIZACION

En los uitimos afios, tres han sido los mercados de valoras que a nivel mundial

han lidereado el proceso de globalizacién: Nueva York, Londres y Tokio,

Para servir a los inversionistas internacionales, intermediarios de Estados

Unidos, Japén, Inglaterra asl como de otros palses han expandido sus transac-

clones internaclonales en los mercados antes menclonados, La globalizacién
v

basica do las transacciones descansa no sélo en el deseo de los Inversionistas

de diversificar sus portafolios sino también en la biusqueda de nuevas ten-

denclas en tecnologla y dasrregulacién.

Dos han sido los aspectos fundamentalas que han permitido la Integracién de
los n:larcados Internaclonales: el desarrollo de la tecnologla vy el proceso de
globalizacién.

En relacién al primer punto, la Innovacicn de las computadoras han permitido
el desarrollo da nuevos productos y mercados. Esto ha hecho a los mercados
mas eficlontes an términos de costos asf como en el proceso de las transaccio-
nes, lo cual ha provocado quse el tiempo deje de ser una restriccién, En este
- sentido, estamos viviendo un rompimienio continuo de las barreras geogra-
ficas, politicas y regulatorlas como resultado de los desarrollos teenolégicos.
Los expertos consideran que dentro de cinco afios, las computadores disponi-
bles en forma comercial operardn a velocidades y capacidades 100 mayores

qus las de hoy.
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4.5 EL FUTURO DE LOS MERCADOS INTERNACIONALES DE VALORES

b) DINAMICA ACTUAL: INTERNACIONALIZACION

A nivel mundial, ol uso de la automatizacién en las transacclones con acclones, opclones
y futuros estd en ascenso. Las bolsas de valores, estdn modificando los sistemas existentes
o adoptando nuevos. La mayorfa de [as nuevas bolsas o de las que estdn en proceso de
planeacién, estén ‘cbnslderando basicamenta la Implementacién de sistamas de transac-

clones automatizados,

En los Estados Unldos, el NASD ha complemantado reclentemente su sistema NASDAQ con un

sistoma que facilita las transacciones para ser efectuadas sabre sus terminales.

Los mercados de futuros norteameticanos, los cuales se han resistido tradiclonalmente a la

automatizacién estdn ya buscando los mecanismos mas modernos de su automatizacion,

Por otra parte an relaclén al punto de globallzacién, es Importants destacar que sdlo unos
cuantos mercados se pueden considerar totalmente globales en la actualldad, Los mercados
de divisas obviamente caen en esta categorfa, ailgual que los euroddlares, oro y los T-bilis

de los Estados Unidos, mientras que otros se estan desarrollando répidamente.
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4.5 EL FUTURO DE LOS MERCADOS INTERNACIONALES DE VALORES

b) DINAMICA ACTUAL: INTERNACIONALIZACION

Aunque alrededor de 500 acciones son Intercambiadas en mds de uno de los princlpales mercados,
la gran mayoria de los mercados estan aun estudiando la posibilidad da cotizar sus valores en otras
bolsas del mundo. Sin embargo problemas complejos daben ser resusitos tanto en el marcado
primario como en el secundario antes de que un verdadero proceso de globalizaciéon en realidad
ocurra. La mayoria de estos problemas surgen como consecuencia de las disparidades entre
paises en relacion a Ie\‘;es; regulaciones y politicas locales, las cuales no podrén ser resueltas en
el corto plazo. No obstaline. a pesar de estos obstdculos, es posible esperar que los mercados de
acclones y de productos derivados llegardan a integrarse en forma global en el futuro, como lo
demuestran los acontecimientos que a continuacién se mencionan:

1) La cantidad creciente de inversidn extranjera y el craciente nimero de acciones intercambiadas
internacionalmente ofrece tanto a los emisores como a los inversionistas el aceptar la
existencla de un mercado de capital mundial.
2)'La Institucionalizacién tanto del ahorro como de 1a inversidn, ha llevado al incremento de -

colocaciones privadas.
3) El craclente numero de acciones Inscritas en mercados extranjeros,
4) El surgimiento de empresas con una verdadera presencia global y la aperiura al acceso de
- mercados extranjeros para esas firmas,
5) El desarroflo de acuaerdos de supervisién y vigilancia entre cuerpos de ragulaclén nacional,

6) El desarroilo de muitiples mecanismos de liquidacién de mercado.
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b) DINAMICA ACTUAL: INTERNACIONALIZACION

Todo lo anterior ha permitido ia Jjormacién de una infraestructura bésica que serd
el pilar de la consolidacidn de este proceso de globalizacién, de cuyos antecedentes

podemos citar los siguientes,

En particular los intermediarios de distintos palses pueden ahora conectarse a
través de redss do comunicacién globales sofisticadas y eficientes en costo. Los
centros financiercs han abierto sus puertas a los Intermediarios extranjaros
en un esfuerzo por capturar un volumen mayor de transaccienes internacio-

nales. Incluso la participacion de extranjeros en firmas de inlermediacién

Todas las bolsas del mundo estén tratando de mejorar su posicién competitiva en
este ambiente global a través dela ampliacién del horario de operacién, dela
admisién de un mayor nimerc de emisoras tanto nacionales como extranjeras,
de la introduccién de nuevos y més eficientes instrumentos y productos, asi como
de la implementacién de nuevos sistemas de transaccién que mejoran los procesos

de ejecucién anteriores.

A pesar de lo anterior, algunas bolsas creyeron que una forma de salvaguardar su
paricipacién en e! mercado internacional fue la de establecer enlaces formales con
otros mercadcs en acciones y en una forma mas amplia en los mercados de futuros'y

opcionaes.
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b) DINAMICA ACTUAL: INTERNACIONALIZACION

Sin embargo, hasta ahora la historla de los diferentes enlaces no ha sido muy
exitosa, ya que la experiencia parece indicar que los mercados entrelazados en
la misma zona de tiempo, permite un intercambio Interactivoe instantdneo pero
crea una tendencla de asignacidn de érdenes en una sola direcclén. Cuando la zena
de tiempo librs, 'Ia's érdenes son generalmente compensadas contra las posturas

preexistantes en ofros mercados, lo cual dificuita la liquidez de los mercados.

Un impedimento importante al enlace de los mercados de valores es la ausencia de
acuerdos de regulacién transnacionales, aunque ya se estdn dando los pasos Iniciales
para solventar este escollc. La forma mds eficlente de enlazar a los mercados es a

través de la operacién electrénica "alrededor del reloj* o de 24 horas.

Rutinas da dérdenes computarizadas y los sistemas de cruce automaticos han sido

adoptados en forma extensa en diferentes bolsas de valores internacionales.

Otros elementos de fundamental importancia en este proceso de intermacionalizacién

de valores, lo constituyen no sélo los equipos de ejecucién automatizados sino

también los procedimientos adecuados de compensacién y liquidacién de valores.
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4.5 EL FUTURO DE LOS MERCADOS INTERNACIONALES DE VALORES

¢c PUNTOS A SEGUIR PARA CONSOLIDAR LA
GLOBALIZACION DE LOS MERCADOS
INTERNACIONALES

De lo expuesto anteriormente se desprends que para consolidar la globalizacién de los
mercados, " estos deben tener como objetivo fundamental solidificar el desarrollo y
estandarizacién de los procesos de automatizaclén de transacciones, liquidacién y

compensacién de las transacciones a nivel internacional.

Para ello es Importante que sa Implemanten reglas uniformes a ser seguidas
por los distintos mercados Internacionalas, talt;s como:
1) La contirmacion de los hechos debe realizarse en un perfodo de 24 horas o
menos, después de haber cerrado la operaclén.
2) El perfodo de liquidacion debe ser como méximo a las 72 horas.
3) Debe existir una Institucién de depésito, compensacidn y liquidacién en
cada pafs, que tenga capacidad de enlace con el resto de las instituclones
de depdsito a nivel mundial,
4) La entraga de los valores o certificados correspondientes debers efectuarse
solamente contra el recibo del pago final en ¢! dia Iimite de liquidacién.
5) Deben existir facilidades para e! préstamo de valores entre fos distintos
marcados Internacionales, y

6) Se debe implementar el uso de cdédigos y mensajes de valores estandarizados,

Los puntos anterlores parmitirdn el manejo de un volumen de transaccién considerable
entre las * instituclones de depdsito central nacionales: e internacionales, basadas
. en acuerdos especificos para la mayor cantidad posible de servicios y valores

intercamblados Internacionalmente.
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c) PUNTOS A SEGUIR PARA CONSOLIDAR LA
GLOBALIZACION DE LOS MERCADOS
INTERNACIONALES

La membrasfa mutua entre las Instituclones de depdsitc nacional y/o interna-
cional deberd permitir en el fuluroc que un miembro de una institucién de
depdsito quien ha conclufdo en trato con una contraparte en otro pafs podrd
elactuar la con';pensac{én a través del intermediario de la organizacion nacio-
nal o internacional‘ de la cual s miembro. En otras palabras, él ya no necasitard
mantener cuentas directas de custodia de valores en el exterior. Obviamente,
fomaré liempo el que estos enlaces sean totalmente operacionales y eficientes,
pero una vez en operacién mostrardn ser un método para mantenser y compen-

sar activos en a) exterior.

Un aspecto importante que debe tenerse en consideracién en este proceso de
internacionalizacién de valores, es que jos documenios ffsicos que avalan la
existencia de los valores internacional asf como. en el local deberdn perma-
necer en el pafs de orfgen y debaran ser inmovilizados en su forma original
en fa institucién de depdsito, ia cual afectaré la trasferencia de los valores

a través del libre electrénico.

Finalmente las bolsas de valoras que inscriban o intercambien los valores
extranjeros deberén garantizar que la entrega de tales valores puede ser
ofectuada por un crédito a través del fibro elactrénico, autorizado y hecho

por una Institucién central de depdsito en cada pafs de orfgen o por una insti-

" tucidn de depésito - internacional.
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d CONCLUSIONES

Como se desprende de lo expuesto antsriormente, los {iltimos afios
trascurridos han sido testigos de un proceso de integracién de los
diferentes‘z mercados internacionales sin precedente en la historia
de los mi_sr;ios. Sin embargo, dicho proceso dista mucho todavia de
considerarse como concluldo, quedando atn muchos problemas por

resolver.

En este sentido, cusstiones de automatizacién, liguidacién, compensa-
cién, autorregulacion, estandarizacién, etc., estdn hoy en dia siendo
analizadas y discutidas por las diferentes bolsas de valores del mundo,
lo cual permitira consolidar en el mediano plazo una completa inte-

gracién internacional de los mercados de valores. *
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4.6 LAS FIGURAS BURSATILES A NIVEL INTERNACIONAL )

a)¢, CUALES SON LAS FIGURAS DE MAYCR
OPERACION A NIVEL INTERNACIONAL ?

"La importancia de conocer a detalle la forma de operar de cada una de las
distintas figuras o estructuras de mercado de mayor operatividad en los
distintos mercados de valores internacionales, tiene el objetivo fundamen-
tal de determinar cuél es la 6ptima para ser implantada en el mercado de

valores mexicano.

Por éptima se entiende aquella figura que provea de mayor l{quidez,

transparencia y profundidad al mercado.

A nivel general de analisis, se puden identificar cinco formas bésicas de
operar en los distintos mercados a nivel mundial,

1. EL ESPECIALISTA

2. EL MARKET-MAKER

3. EL BROKER TO BROKER
4. EL CALL MARKET

5. EL SAITORI

Estas figuras operan en forma separada y a veces integrada en los distintos
mercados dependiendo de factores culturales, histéricos y geograficos '

particulares a cada uno de ellos.

CARO RAZU, EFRAIN. Artfculo publicado en el periédico “E! Universal", seccién financiera *Los
Especialistas”, el 11 de Febrero de 1991. México.
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a)¢, CUALES SON LAS FIGURAS DE MAYOR
OPERACION A NIVEL INTERNACIONAL ?

"Un aspecto de singular importancia de lo anterior, es gque no hay una
relacion estrecha entre sl grado de desarolio del mercado

(desarrollado vs. emargente} y i tipo de figura operando en el mismo.

En esta torma, se tlene que mientras en los mercados desarrollados de
Amérlca, ;;artlcularmenle la mayor parte de fos regionales de EU { Nyse,
Amex, Mls:west, Filadelfia, Cincinatl, Pacificy Boston) y de Canadd
° (Toronto y Montreal) la forma tradicional de operar de los mismos es a
través de la figura del especialista bursétil. Sin embargo, per razones
que se discutirén a continuacidn, en Ia mayorfa de los mercades
menclonados anteriormente se estan gestando circunstanclas que estdn
modificando y terminardn cambiando de forma radical su forma de

operar para el proximo siglo.

No obstante actualmente, al interlor de estos mercados desarrollados opera
desds tlempo atras el market-maker, como es el caso particualr de NASDAQ
(National Association of Securities Dealers Automated Quotations) en EU y

de VSE (Vancouver Stock Exchange) en Canada.

En los mercados emergentes de Amdrica Latina, por otra parte la figura de
broker to broker es la de méds amplia difusién, aunque en mercados como al

chileno el call market es la estructura fundamental de operacidn.
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a)¢, CUALES SON LAS FIGURAS DE MAYOR
OPERACION A NIVEL INTERNACIONAL 2

£En los mercados desarrollados de Europa, por su pare, la figura del
aspecialista tiene poca difusion, siendo el market-maker en el ISE
(International Stock Exchange), y el broker o broker en la mayorla de

los demds las figuras de mayor importancia.

En Asia, <h‘oy no existe un patrén deflnido en cuanto a la figura
preponderante, ya que mientras en Tokio el saitorl es la estructura
basica, an otros mercados desarroilados {Hong-Kong, Singapur, etcétera)
y emergentas (Korea, Talwan, Malasla, etcétera). El broker to broker
predomina, Sin embargo, el market-maker estd slendo Implantado en

otros mercados como Tallandia, Africa y el Medio Orients responden en

forma preponderante al broker to broker.

En este sentido, se pueden cbtener las sigulentes concluslonas:

1) No hay un patrén definido de operacion al interlor, incluso de los mia-
mos mercados de valoras reglonales a nivel mundial.

2) La figura del espacialista tiende a desaparacaer en el largo plazo en los
- mercados donda actualmente opera,

3) El market-maker es una figura que ost4 cobrando cada vez mayor
Importancia a nivel mundial y,

4) El broker to broker es la figura de mayor operatividad en los mercados
de valores a nivel mundlal,
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b) (, COMO FUNCIONAN LAS DISTINTAS FIGURAS?

1. EL ESPECIALISTA

El espe;cialista es un agente que se ESPECIALIZA, esto es, tiene ef
MONOPOLIO de una o més accionses, y opera en el spread para dar liquidez
al merce_ld;. El especialista puede opsrar por cuenta propla y de terceros,
obteniendo su ganacia fundamentalmente por los diferenciales de precios
de comp}a-venta de las acciones, Sin embargo, en ocasiones actia como
broker y cobra comisicnes, Con el objeto de darle liquidez al mercado, el
especialista estd comprometido aunque no obligado a comprar y vender en
forma inmediata 6lfdenes de compra-venia por cuenta de terceros de las
acciones en fas cuales él tiene el monopalio.
Dentro de las ventajas que normalmente se mencionan el especialista, son
que su eslructura permite upa gran liquidez y continuidad al mercado,
aunque por ofra parle sus criticos argumentan que en épocas de “crisis”
bursdtil, éstos no responden en forma eficiente al cumplimiento de su
tarea y que ademdas el hecho de no mostrar su libro al resto de los

participantes provoca falta de transparencia en las operaclones.
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b) ¢, COMO FUNCIONAN LAS DISTINTAS FIGURAS?

2. EL MARKET-MAKER

El market-maker, es en cierto sentido la figura opuesta al especialista.

Lejos de tener el monopotio de una accién los market-makers COMPITEN

por la accién. Es decir, asf como el especialista tiene asignada una serie de
acciones, en el caso del market-maker cada accién liene asignado un grupo
de market - makers, que compiten entre ellos para ofrecer los mejores
precios. Asimismo y a diferencla dsl aspecialista, los market-makers, no
operan por cuanta de terceros, sdlo por posicién propia. Su ganancia es.

obtenida a través de los diferenciales de precios de compra-venta.

A diferencia del especialista, los market-makers muestran sus libros y
estdn obligados a prasentar posturas ininterrumpidamente y realizar

transacciones a los precios ofrecidos.

Los argumentos en favor de esta figura descansan en los principios de libre
'comp_etencia. y al haber, mds competidores por cada accién, los spreads
son menores, obteniendo o mercado los precios 6ptimos. Asimismo da
continuidad al mercado al colocar posturas en forma Ininterrumpida y da

transparencia al mostrar su libro al resto de los participantes.

317



4
INSTRUMENTOS FINANCIEROS DE LOS MERCADOS DE CAPITALES
INTERNACIONALES

4.6 LAS FIGURAS BURSATILES A NIVEL INTERNACIONAL
b) ¢, COMO FUNCIONAN LAS DISTINTAS FIGURAS?

2. EL MARKET-MAKER

Las criticas a la figura, arguyen que en mercados emergentes donde algunas
acciones no son bursétiles, el hacho de que existan posturas ininterrum-

pidas no producird por si solo la liquidez de las mismas.

La experiencia existente en la actualidad es para mercados desarrollados
ISE y NASDAQ, para los cuales el incremento en la liquidez, transparencia

y continuidad es indiscutible.

Hay que considerar sin embargo que NASDAQ, opera para el over the counter

y no para las blue chips de Big Board,
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b) , COMO FUNCIONAN LAS DISTINTAS FIGURAS?

3. EL BROKER TO BROKER

Finalmente se tiena el broker to broker, Esta figura, de amplia difusién,
y bajo la cual opera el mercado de valoras mexicano, funclona bésicamen-
te a través det acuerdo entre los agentes y/o brokers, en cuanio al precio
y cantidad de‘las acciones a operar. Dependiendo el mercado, esta
negociacién puede ser a viva voz, como en el caso mexicano o en forma
automatizada, como sucede sn Australia, Vancouver, Helsinki, etcétera,
o en forma combinada como en Toronto, Tokio, etcétera. Las ventajas
y desventajas de esta figura, necesitan evaluarse con base en las
dos modalldades mencionadas anteriormente.
A viva voz representa ventajas en cuanto la competencia que genera, dado
que todos Jlos operadores ‘astdn en disposicién de comprar y vender
cualquier accién que haya sido asignada por su casa de bolsa. No hay un
monopolio de acciones en el sentido estricto de la palabra, aunque dado el
tamafio de la casa de bolsa y configuracién de sus portafolios de
inversiones, algunas casas de bolsa tiendon a especializarse en ciertas

acciones.”
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b) ¢COMO FUNCIONAN LAS DISTINTAS FIGURAS?

4. EL. CALL MARKET

El call market, es una mecénica operativa cuyo principio deriva de las
subastas. Esto es, se determinan ciertos horarios de subastas durante la
jornada de transacciones en los cuales se permiten ia concentracién de

posturas.

Llegado el momento, se asignan las cantidades a los mejores precios y asi se

repite el ciclo en forma sucesiva.

En mercados de poca liquidez y-bajos volimens de operacion ésta es una
mecénica de operacién muy eficiente, aunque no es el caso para mercados

de tamaiios mayores.
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4.6 LAS FIGURAS BURSATILES A NIVEL INTERNACIONAL

b) ¢ COMO FUNCIONAN LAS DISTINTAS FIGURAS?

5. EL SAITORI

La figura del saitori que opera en al Toklo Stock Exchange, es un elemento sul generls
a dicho mercado. ‘Su tarea fundamental descansa més en lo administrativo que en
lo técnico. El saltori es responsable de vigilar, reportar, llevar y actuallzar
records de las tr;n%acciones que son efectuadas porlos miembros cegulares del
mercado tanto en la primera saccién (mercado a viva voz) como an [a segunda
seccion  del mercado automatizado conccido como CORES ( Computer Order

Routing and Executlon System ). Su responsabilidad descansa no en proveer

de liquidez, continuidad y transparencia, sino en monitorear y vigllar
que

las condiclones anteriores se cumplan en todo momento. En este sentido el
saltori tiene un control estrecho y detallado de todas y cada una de las transac-
ciones, ya que toda vez que una fransaccién sea efectuada, las pares -respon-
sables de la misma deben entregar su reporte de la transaccién al saltor,
el cual vigilartd que ésta se encuentre en los spreads  permitidos, etcétera
y reportar la misma al sistema centralizado. Por cada {ransaccién el saltori,
- cobra comisién dependlendo del monto de la misma.
Dado que es una flgura muy pecullar para un mercado espacilico, las ventajas

de la misma se puaden evaluar sélo para el mercado de Tokio, pues el Intentar

implantar la misma en otros mercados resuitarfa desventajoso.
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4.7 MERCADOS EMERGENTES

a) EL CONCEPTO DE MERCADOS
EMERGENTES

Desde finales de la década de los ochenta, el concepto de mercados emergentes
adquiers mayor relevancia en terno a los acontecimientos Inherantes a la ac-
tividad burséul: Es asl que este concepto, el de mercados emergentas, resul-
ta ya singular en ambitos que van desde charlas de calé, Incluso diagnésticos
del dasenvolvlml_enlo do la actividad bursatil, hasta conferencias y dacislo-
nes asumidas en las altas esferas del sector financiero. Sin embargo, mu-
chas personas todavifa se preguntan cudles mercados de valores son conside-

rades emergentes y por qué.

DEFINICION

Se definen como marcados emergentes a aquellos mercados de valores que per-
tenecen a palses con escasos niveles de desarrollo en relacién con los alcanza-
dos por los pafses altamente Industrializados y que algunos estudios llaman

del primar mundo.

El rezago de los mercados de valores se asocla con el tamafio relativamente pe-
qusfio de sus economfas, con io cual se maniflastan bajos volumenes de nago-
ciacion, asf como valores de capitalizacion pequefios. Técnicamente, en la ma-
yorfa de los mercados emergentes se observan bajos niveles de desatrollo en
aspsectos tales como compensacién y liquidacidn de valores, diseminacién de
informacidn, asf{ como en el grado de automatizacidn alcanzado por sus plsos

de remates.
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4.7 MERCADOS EMERGENTES

a) EL CONCEPTO DE MERCADOS
EMERGENTES

En el marco econémico, los mercados de valores emergentes prasentan problemas de
fndole coyuntural y estructural, tales como altas tasas de inflacién, elevada concen-
tracion del ingreso, desequilibrios externos que se reflejan en devaluacién de sus

monedas, insuficiente desarrollo de los mercados de capitales y de dinero,

Es importante sefalar que de acuerdo con las caracter(sticas técnicas, operativas y
econdémicas antes descritas, no son aplicables a todos los palses considerados emer-
gentes; es decir, palses como México, Corea y Taiwdn no enfrentan severos proble-
mas de inflacién, devaluacién de sus monedas; sus sistemas financieros y bancarios
fienen niveles de desarrollo equiparables con algunos palses desarrollados y po-
seen sistemas de compensacién y de negociacién de valores relativamente sofistica-
dos, a pesar de lo cual son emergentes porque no han logrado la plena consolidacién
que les permita ser menos vulnerables a los cambios que se producen en las bol-

sas de valores desarrolladas.

Ante estas consideraciones, los mercados de valoras de México, Corea y Taiwén, se
ancuentran actualmente en un nivel superior a la gran mayorfa de los mercados de
valores emergentas, que a saber son un total de 38 en el &mbito internacional,
disemindndose 11 en Latinoamérica, 12 en Asla, 7 en Africa, 6 en Europa y 3 en

el Medio Oriente.
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4.7 MERCADOS EMERGENTES

by MUESTRA DE PAISES CUYOS
MERCADOS SE CONSIDERAN
EMERGENTES *

MUESTRA DE PAISES CUYOS MERCADOS SE CONSIDERAN EMERGENTES

Latinoamdrica

1. Argentina 2, Barbados 3. Bolivia 4. Brasil 5. Chile
7. Costa Rica 8, Jamalca 9. México 10. Peru 11, Trinidad y Tobage
13. Venazuela *

Asla
1. Bangladesh 2. Fidfi 3. India 4. Indonesia 5. Malasla
7. Pakistdn 8. Filipinas 9. Sti Lanka 10. Talwéan 11, Tallandla
Africa
1. Egipto 2. Ghana 3. Kenla 4. Malawi 5. Nigerla
7. Zimbabwe
" [Europa
1. Checoslovaquia 2. Hungila 3. Polonla 4, Turquia 5. URSS

Madio Orionts

1. Jordanla 2. Omén 3. Arabia Saudila

6. Colombia
12. Uruguay

6. Nepal

12, Vietnam

6. Tinez

6, Yugbslavla

* Nacional Financiera. Revista: "El Mercado da Valores®, Nim. 11, junio 1 de 1992, México.
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5.1 PLAN NACIONAL DE DESARROLLO 1989-1994 (PLANADE)
5.2 OBJETIVOS BASICOS PLANTEADOS POR MEXICO EN LA
RENEGOCIACION DE LA DEUDA EXTERNA Y NUEVOS
CREDITOS PARA EL PERICDO 1989-1994
- SWAPS
- LINEAS INTERBANCARIAS
5.3 En; CRECIMIENTO ECONOMICO DE MEXICO VISTO EN
GRAFICAS
| 5.4 INDICADORES DE LA GLOBALIZACION DE LOS SERVICIOS
FINANCIEROS
a) GATT
b) T.L.C.
c) OTROS ACUERDOS COMERCIALES
d) INVERSION EXTRANJERA
5.5 TOPICOS DE REFLEXION SOBRE LA INVERSION
EXTRANJERA

5.6 SISTEMA GENERALIZADO DE PREFERENCIAS -
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PERSPECTIVAS DEL CRECIMIENTO ECONOMICO DE MEXICO
1989-1994

5.1 PLAN NACIONAL DE DESARROLLO (Planade) 1989-1994

Cuando el bidlogo aleman Ludwig von Bertalanffy publicé en la década de los 50,

su Teoria General de ios Sistemas, se abrié la posibilidad para la Administracion

de entender que las entidades en su aspecto micro y macro estaban constituidas

por una serie de departamentos, dreas o secciones interrelacionadas a un todo

lamado Sistema, cuya finalidad era el logro de objetivos.

Para la Teoria de Sistemas; sistema, en su forma mds simple, es el conjunto de

unidadss entre las cuales existen relaciones. Este sistema estd compuesto de dos

elementos criticos:

LAS UNIDADES

LAS RELACIONES ENTRE ESAS
UNIDADES

qu caracteristicas bdsicas de los Sistemas ademds de los arriba sefnalados son:

ENTROPIA

PROPOSITO
U OBJETIVO

GLOBALISMO
O TOTALIDAD

HOMEOSTASIA

EL SISTEMA ABIERTO
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PFIé)BZ%SrR'/gU I~ Todo sistema tiens uno o algunos propdsitos u objetivos

Todo sistema tiens una naturaleza orgdnica, por la cual una acclén que
produzca cambio en una de las unidades del sisterna, con mucha pro-

babilidad deberd producir cambios entodas las otras unidades del

GLOBALISMO | | mismo. Cualquier estimulacién en cualquier unidad del sistema afec-
O tard a todas las demds unidades, debide a la relacién existente entre
TOTALIDAD ellas. El efecto total se presenta como un ajuste de todo el sistema. El

sistema siempre reaccionaré globalmente a cualquier estimulo

producide en cualquier parte o unidad.

Es la tendencia que tienen los sistemas al desgaste,a la desintegracién,

| lal relajamiento de los patrones y a un aumento de la aleatorledad. A
ENTROPIA medida que ia entropia aumenta, los sistemas se descomponen an
sistemas més simples.

Es el equllibrio dindmico entre las partes del sistema. Los sistemas
HOMEOSTASIA| |  tienen una tendencia a adaptarse a fin de alcanzar un equilibrio in-
T terno frente a los cambios externos del medio ambiente.

328



5
PERSPECTIVAS DEL CRECIMIENTO ECONOMICO DE MEXICO
1989-1994

5.1 PLAN NACIONAL DE DESARROLLO (Planade) 1989-1994

Las diferencias funcionales entre los sistemas abiertos son *

1. El sistema abierto estd en constante interaccién dual con el
ambiente. El sistema cerrado no actta con el ambiente.

EL SISTEMA 2. El sistema abierto tienen capacidad de crecimiento, cam-
ABIERTO bio, adaptacién al ambiente y hasta autorreproduccién,
bajo ciertas condiciones ambientales. E} sistema cerra-
do no tiene esa capacidad.

3. Es contingencia del sistema abierto competir con otros sis-
temas lo que no ocurre con el sistema cerrado,

. C
Si tratamos de analizar y comparar la situacion de México, visto como sistema se
verd que sus. componentes dindmicos habfan caducado come consecuencia de

muchas décadas de paternalismo oficial (sistema cerrado).

* Chlavanato, Idalberto. Intnoducc:én a la Teoria General de la Administracién. Edit. Mc Graw Hill,
. México, 1981,
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Sus principales funciones habian sido desfasadas y el sistema se encontraba al
borde de un colapso. Era necesario un cambio, sopena de enfrentar fuertes
conflictos sociales. Y el cambio se dio en teoria en 1988 y en la practica a partir de

ese entonces hasta la fecha.

EL CAMBIO SE LLAMO PLANADE

»

El Planade es un programa de accién, que delinea en forma general las acciones

de gobierno (sexenal), en lo econdémico, politico, social y financiero.

Los aspectos mas sobresalientes puaden concretarse en 4 fases, a saber:

1. SOBERANIA, SEGURIDAD NACIONAL Y
PROMOCION DE LOS INTERESES DE 2. AMPLIACION DE LA VIDA
MEXICO EN EL EXTERIOR. DEMOCRATICA.

3. RECUPERACION ECONOMICA CON ESTABILIDAD
- Estabilizacion continua de la economia
- Ampliacién de la inversién

- Modernizacién econdmica

4, MEJORAMIENTO PRODUCTIVO DEL NIVEL DE VIDA
- Creacién de empleos productivos
- Atencién a demandas sociales

- Erradicacion de la pobreza extrema
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El cambio, es también inevitable * . México y las demds naciones del mundo estédn
interrelacionadas: los cambios en una parte del mundo o en una drea de la vida

internacional tienen efectos directos en la vida interna de todos los demas.

Las transformaciones mundiales son ahora de extraordinaria magnitud:

innovacién en el conocimiento y la tecnologia; emergencia de nuevos mercados

financieros y comerciales; una intensa competencia por los mercados; nuevos
espacios de integracion regional y un nuevo clima de relaciones que anuncian el

fin de una etapa bipolar de potencias mundiales.

El cambio no sucederad maiiana. Se estd dando ya, aquiy ahora. Modernizar a

México es hacer frente a las nuevas realidades econdmicas y sociales.

Los indicadores de este cambio se iniciaron con el contro! de la inflacién mediante

el Pacto para la Estabilidad y Crecimiento Econémico.

* Salmas de Gortari Carlos. “Plan Nacional de Desarrollo 1989-1994", Secretaria de ngramamén y
Presupuesto. México, 1989.
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Al mismo tiempo se llevé a cabo una apertura (1987) de la economia a la
competencla comercial internacional, provocando una reorganizaclén en las

empresas para hacerlas competitivas.

Otro indicador lo fue la creacién del Consejo Nacional para la Cuitura y las Artes,
para promover la modernizacion y el disefio de un nuevo discurso cultural y

artistico.
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LA ACTITUD DEL GOBIERNO PARA SALIR DE LA RECESION (INFLACION), SE
RESUME EN SUS ASPECTOS MAS IMPORTANTES, COMO SIGUE:

RENEGOCIACION DE LA DEUDA REPRIVATIZACION DE PARAESTATALES
PACTO PARA LA
ESTABILIZACION Y CRECIMIENTO Mogoﬁ‘gﬁgf”
ECONOMICO (PECE)
ACUERDO DELIBRE COMERCIO
ENTRADA DE MEXICO AL GATT ENTRE: MEXICO, EEUU. Y
CANADA. (TLC).
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5.2 OBJETIVOS BASICOS PLANTEADOS POR MEXICO EN LA
RENEGOCGIACION DE LA DEUDA EXTERNA Y NUEVOS CREDITOS PARA EL
PERIODO 1989-1994

Los funcionarios relacionados con el proceso se atreven a pansar que los bancos
acreedores que participen en este programa lo hardn de acuerdo a este uitimo

esquema (3).

HAY MUCHOS INDICADORES QUE SE HAN VENIDO SUCEDIENDO A PARTIR

DE 1987, LOS PRINCIPLAES. SE PUEDEN OBSERVAR EN EL CAMBIO DE

“ACTITUD" DEL GOBIERNO A PARTIR DE 1989, POR LA POSIBLE APERTURA
FINANCIERA Y COMERCIAL.

ADEMAS SE PUEDEN CITAR LOS SIGUIENTES:

REPRIVATIZACION DE LA BANCA LIBERACION DE TASAS Y ENCAJE
LEGAL

DESREGLAMENTACION

SE BUSCA LA INTERNACIONALIZACION A TRAVES DE:

- LA MODERNIZACION DEL SISTEMA FINANCIERO
MEXICANO.
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El gobierno mexicano y el comité asesor de bancos concluyeron el dia 13 de
Septiembre de 1989 la llamada “Hoja de Términos y Condiciones”, mediante la
cual se concreta la renegociacién de la deuda externa*.Y ademds el pais

recibira un crédito puente por $2,000 millones de délares.

Seglin la S. H. C. P, el paquete con la banca comercial cubre cerca de $53,000
millones de ddlares de la deduda de mediano y largo plazo y da al pals beneficios
financieros netos por una cantidad entre 2 y 3 mil millones de ddlares anuales,
con lo que México aseguré los recursos externos necesarios para financiar su
desarrollo, aun en el caso de qus el precio del petréleo disminuya y “libera de la

obligacion de pago a las futuras generaciones”.

El crédito puente sera otorgado por las autoridades monetarias de los EE.UU. y
por los demds bancos centrales del Grupo de los 10 (EE.UU., Japdn, Alemania
Federal, Inglaterra, Francia, Canad4, ltalia, Bélgica, Holanda y Suecia), asi como

por el banco central de Espaiia a través del Banco Internacional de Pagos.

* Lomelin, Gustavo. Peri¢dico El Financiero, Del 14 de septiembre de 1989, México. 1989. :

335



5
PERSPECTIVAS DEL CRECIMIENTO ECONOMICO DE MEXICO
1989-1994

5.2 OBJETIVOS BASICOS PLANTEADOS POR MEXICO EN LA
RENEGOCIACION DE LA DEUDA EXTERNA Y NUEVOS CREDITOS PARA EL
PERIODO 1989-1994

El comité asesor de bancos sefalé en Nueva York que el paquete financiero
acordado con México es el mas complejo e innovador jamas conjuntado en los
suromercados, ya que ademds de proporcionar una reduécién substancial y
voluntaria de la deuda del pais, lo provee en forma multianual de recursos frescos

necesarios para el desarrollo.

El acuerdo contempla que cada banco acreedor de Meéxico tendrda que
comprometer su cartera entre una o mas de las tres opciones bdsicas de
reduccion del principal de la deuda, de reduccién de las tasas de interés y de

aportacién de recursos frescos.

En la primera opcidon México emitira bonos intercambiables por los créditos
vigentes con un descuento del 35% a una tasa de Libor mas 13/16, o a una tasa
comparable, en el caso en que los bonos de reduccién estén denominados en

monedas distintas al ddlar.
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En la segunda opcién, los bancos intercambiardn a la par su deuda vieja por
bonos nuevos pero con una tasa menor o igual a 6.25%, o su equivalente, en el

caso en que ios bonos estén denominados en otras divisas diferentes al délar.

En la tercera opcidn, los bancos intercambiardn a la par su deuda vieja por bonos
y con las mismas tasas, pero con la obligacién de nuevos créditos que se

aportaran anualmente; es decir, recursos frescos.

Los bancos que escojan alguna de las dos primeras opciones intercambiardn sus
préstamos de mediano y largo plazo por bonos a 30 dfas que podrian estar
denominados hasta en 10 monedas. El principal y un nimero reducido de pagos

- de intereses estaran garantizados.

Se calcula oflclalmente que la operacién de garantias requerird hasta de 7,000
millones de délares los cuales seran obtenidos principaimente del Eximbank de
Japén, de recursos adicionales del Banco Mundial y del FM! y una cierta cantidad

de recursos propios del gobierno mexicano.
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Ei capital de dichos bonos estard integramente garantizados por “bonos cupén
cero” que México adquirird de! Tesoro de los Estados Unidos. El pago de intereses
estard garantizado por un periodo minimo de 18 meses y un maximo de 24.
Aungue el nidmero de meses de intereses garantizado podria variar de moneda en
moneda, las garantfas o'torgadas serdn comparables en monto absoluto para los

bonos en las distintas monedas.

La 8. H. C. P. hizo hincapie en que con ia adquisicién de los citados bonos de
“cupdn cero” queda integramente pagado el principal de los nuevos bonos
emitidos por México. Con ello ademés de disminuir efectivamente el monto de la
deuda el principal restante queda completamente cubierto por lo que “las futuras

generaciones quedan liberadas de la obligacién de su pago”.

La 8. H. C. P. recalcé que los recursos dispenibles permiten financiar el desarrollo,
aun si los precios del petréleo bajan por abajo de 10 ddlares por barril (a precios
de 1989), un grupo de bancos comerciales, el Banco Mundial y FMI aportarian

recursos por alrededor de 800 millones de délares para compensar esta caida.
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De manera simétrica, a partir de julio de 1996 y sélo en caso de ocurrir aumentos
substanciales y sostenidos en términos reales de los precios y de los ingresos
" petroleros de México, el pais aumentard en forma limitada el rendimiento de los

bonos de reduccién de deuda y de su servicio.

Si a partir de julio de 1996 el precio del petréleo sube por arriba de 14 dbiares
reales de 1989, México aumentaria (siempre y cuando los ingresos totales por
exportacién de crudo sean superiores en términos reales a los obtenidos en
1989), el rendimiento de los bones de reduccién de deuda y de su servicio en un
monto que no excedera el 30% de los ingresos adicionalas por la exportacion del

3

crudo.

Dicho aumento seria ponderado por la proporcién de la deudd que participe en
las opciones de disminucion y tendria como tope un rendimiento méximo de 3%
anual. “Aln &n el supuesto de un pago al maximo rendimiento, esto implicaria una

tasa meror a la actual” segin laS. H.C. P.
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En la hoja de Términos quada establecido que los bancos acreedores que elijan
la opcién de dinero nuevo, tienen el compromiso de proporcionar recursos frescos
por un equivalente al 25% del valor nominal de la deuda contratada y que no haya

sido reestructurada bajo alguna de las primeras dos opciones.

El suministro de estos nuevos recursos serd de la siguiente manera: 7% en 1989,
y 6% en los tres afos subsecuentes. l.a amortizacién de estos créditos serd de 15
afios, con 7 de graciay latasa deinterés real serd igualala que paga México

actualmente sobre su deuda externa.
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SWAPS

La 8. H. C. P. reiteré que el acuerdo contiene un programa de intercambio de
deuda por capital (swaps) limitado a 1000 millones de ddélares anuales por un

perfodo de 3 afos y medio.

El impacto real sobre la economia serd cuando mucho del 65% del total de
SWAPS, ya que el descuento minimo con el que se realizardn estas operaciones-
serd de 35%.

El mecanismo de deuda por capital sélo operard para cubrir hasta por la mitad del
valor de la venta de activos que realice el sector publicoy para inversiones en
obra de infraestructura publica aprobada por el gobierno de la republica.
Por lo tanto, no habrd presiones inflacionarias, ya que en el primer caso no hay
emisién de circulante y en el segundo, los recursos seran destinados a programas -
ya contemptados en el Plan Nacional de Desarrollo (Planade), conlo que se

fomentara el desarrollo de la infraestructura del pais.
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El acuerdo incorpora la modificacién de ciertas cldusulas de los contratos de
deuda vigente para brindar a México mayor flexibilidad para realizar operaciones
de reduccion de deuda a través de distintos mecanismos financieros en el

mercado secundario.
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SWAPS
Mecanismo de Aplicacion

BANCO ACREEDOR
VENDE DEUDA DE
DOLARES CON
DESCUENTO
INVERSIONISTA
VENDE DEUDAEN
DOLARES
7 BANCO CENTRAL DEL PAIS FILIAL DEL INVERSIONISTA EN EL
DEUDOR PAGA EN MONEDA PAIS DEUDCR
NACIONAL
PAGAEN
MONEDA
NACIONAL
APROBACION DEL GOBIERNO INVERSION DIRECTA
DEUDOR
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SWAPS “REDUCCION DE DEUDA”

EL CANJE A TRAVES DE LA EMISION DE DEUDA INTERNA
CONCLUYE EL PROGRAMA DE SWAPS; "EXITOS A" REDUCCION
DE $1,803 MILLONES DE DOLARES DE DEBITO EXTERNO

TASA UNICA DE DESCUENTO DE 52% EN EL REMATE DE $2,500
MILLONES DE DOLARES

A partir del 11 de Octubr; de 1980 y en los préximos 18 meses, el
goblerno mexl;:ano cancelard $ 1,803 millones de ddlares de deuda
externa y aumentara en $ 417 millones de ddlares las reservas
Iinternacionales del pafs, como consecuencia de la subasta de SWAPS,

anuncié la SHCP.

Al darse a conocer la decisién del Comité Técnico Intersecretarial de asignar el monto
total de $ 2,500 millones de ddlares de derechos de Interé:ambio de deuda por capital
{(SWAPS), se da porterminado et programa de SWAPS convenido entre México y fa
comunidad acreedora en la pasada renegoclacidn de la deuda externa.- El goblerno

federal deberd emitir deuda interna para efectuar el canje.

La SHCP asignd un monto adicional de $ 1,000 millones de ddlares al monto original
de $ 1,500 millones de ddlares debido a los altos descuentos ofrecidos {52%). Se
presentaron 72 posturas por un monto de $ 3,600 millonas de ddlares a un descuento
promedio de 51.94 %.- 29 posturas resultaron ganadoras y las Inversiones se
realizardn en Jos sectoras agropecuario, turisme, comunicaciones, Industria y

transporta.
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SWAPS “REDUCCION DE DEUDA”

EL CANJE A TRAVES DE LA EMISION DE DEUDA INTERNA
CONCLUYE EL PROGRAMA DE SWAPS; "EXITOS A" REDUCCION
DE $1,803 MILLONES DE DOLARES DE DEBITO EXTERNO

TASA UNICA DE DESCUENTO DE 52% EN EL HEMATE DE $2,500
MILLONES DE DOLARES

Si bien ! monto dfrecido en la subasta tué de $ 2,500 millones de ddlares de valor
original, la deuda a cancelar es de $ 1,803 millones de délares en vitud de que
85.8% do las posturas ganadoras sometieron bonos de descuento para el

intercambio, los cuales ya tenfan una reduccién de 35 %.

Debe recordarse que la deuda reestructurada con los bancos comarclales tiena
garantizado el pago del principal con bonos cupdn cero y 18 mesaes de intereses.
Estas garantlas asclenden a aproximadamente 18 centavos por cada ddlar de

deuda.

De esta manera, alcancelarse $ 1,803 millones de ddlares se podrén liberar las

garantias asocladas por un total de $ 417 millones de ddlares que pasardn a formar.

parte de las reservas Internacionales de México.
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Lineas Interbancarias

Respecto a las lineas interbancarias, México logré que el periodo de vencimiento
se aplace hasta el 31 de Diciembre de 1992. Durante este lapso los bancos
mexicanos continuaran trabajando con sus acreedores, sobre bases voluntarias,
para desarrollar probuestas que conviertan ias obligaciones de corto plazo en
arreglos de largo plaio © para que se encuentren vias alternas que estabilicen las

bases del financiamiento.

El 5 de junio de 1991, el gobierno mexicano ofrecié. a la banca acreedora
internacional, bonos gubernamentales a cambio de reducir adeudos
interbancarios y que pueden intercambiar para adquirir acciones de los bancos

mexicanos a privatizar.

La emisién primaria serd de alrededor de $1,000 millones de délares, que
permitird disminuir las lineas interbancarias que tienen con el exterior los 6
-principales bancos mexicanos: Banamex, Bancomer, Serfin, Comermex, Somex e -
internacional y que fiuctian actualmente entre $ 3,800 y $ 3,900 miliones de

ddélares.
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Lineas Interbancarias

Las lineas interbancarias son depésitos de corto plazo (con vencimiento entre una
semana y seis meses), efectuados por bancos comerciales internacionales en los )
bancos mexicanos que cuentan con agencias en el extranjero y que fueron
captados por tales instituciones para fondear sus préstamos de mediano y largo

plazo.

De acuerdo al esquema definido por la S. H. C. P.,, los acreedores que adquieran

esta emisién de bonos gubernamentales podrdn optar por tres alternativas, *

1. Mantener los bonos y capitalizarlos hasta su
periodo de vencimiento en 10 afios.

2. Utilizarlos como medio de pago para |a compra
de acciones de los bancos mexicanos en venta, atin
cuando no se trate de los bar .os endeudados.

3. Emplearlos como una manera de asociarse con los
grupos empresariales participantes en la
reprivatizacion.

* Veldzquez, Javier. reportero def Periddico “Ei Universal” , Seccién Financiera. Edicién Lunes 8de
julio de 1991. México. 1991, - . : -
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LINEAS INTERBANCARIAS

REDUCCION DEL 31% DE LA DEUDA BANCARIA
MEXICANA

Como resultado de la subasta de lineas interbancarias que se lievé a cabo a principios

del mes de julio, la deuda externa de los seis bancos nacionales se redujo en 31%, al

pasar de 3 mil 776.44'a.2 mil 606.65 millones de ddlares, aspecto que eliminara un
posible obstidculo para su venta al sector privado.

PARTICIPACION EN LA SUBASTA PARA EL INTERCAMBIO DE LINEAS
INTERBANCARIAS POR BONOS DE PRIVATIZACION BANCARIA

BANCO LINEAS TOTAL DE % DE PASIVOS
DEUDOR INTERBANCARIAS DEPOSITOS A CANCELAR
INTERNACIONAL © 375.49 €625.16 60.06
SOMEX 180.92 518.78 34.87
BANCOMER 400.7 1226.97 32.66

SERFIN 67.41 422,87 15.94
COMERMEX 78.49 523.67 14.99
BANAMEX - 66.66 458.89 14.52

TOTAL 1,169.69 3,776.44

* Millones de ddlares
" Promedio Ponderado

Al 2 de julio de 1991
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BENEFICIOS DE LA RENEGOCIACION CON LA
BANCA COMERCIAL

a) Directos
* La deuda externa se reduce en 14,570 millones de ddlares:
6,820 por reduccion de principal
7,750 por reduccién implicita debida a una menor tasa de interés.

* El pago anual -de intereses se reducen en 1,629 millones de ddlares en
promedio de 1990 a 1994,

* Se reciben recursos frescos por 1,440 millones de délares de 1990 a 1992.

* Se difiere el pago principal en un promedio anual de 2,154 millones de délares
en el periodo 1990-1994.

* La deuda saldada a su vencimiento con la adquisicion de bonos cupon cero.

* Se reduce la transferencia neta de recursos al exterior en un-promedio anual de
4,071 millones de délares de 1990 a 1994.

b) Indirectos
* Increm;nto en ol ahorro interno.
* Disminucion de las tasas de interés internas en términos reales.
* Aumento de la Inversién.
* Repatriacién de capitales.

* Fortalecimiento de la confianza.
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La informacién relativa a los sucesos econdmicos 1989-1994 es copiosa y variada. La
recopilacién y seleccién hemerografica que se presenta en este apartado tiene como
funcién mostrar los principales y mas relevantes acontecimientos financieros, vistos
desde muchos dngulos, cada uno de ellos desde el punto de vista del reportero de la
noticia, la institucion, .ef organismo, la empresa o los especialistas financieros y

econdémicos.

Su valor reside en el andlisis sistemadtico, presentado dentro de un mosaico de
opciones y opiniones, con el objeto de crear inquietudes, interrogantes y motivaciones

al lector de este trabajo.

Cada grdfica va acompafada a pie de pagina de una observacién o comentario con el

fin de orientar al lector hacia una objetiva interpretacién del contenido.
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GRAFICA 1

e ——————a

Comportamiento Diario de Algunos Valores
Latinoamericanos Cotizados en el Extranjero.
25 da Junio 1992
ADR Pracio  Vadacidn Precioal Yerlacidn™* Volumen Marcado
B USD*  Diaria(%) 311281 Acumwisds  Diarko
Tamsa o 525 500 -40.00 43,100 AMEX/SEAQ
Telmex*A . 218 0.00 -8.00 2,349,600 NASDAQ
Telmox ‘L {20:8)*** 4350 1,14 -7.20 2,309.000 NYSE/SEAQ
Vitro 19.00 4 20t 2123 148,000 NYSE/SEAQ
ICA 17.25 219 1.47 114,800 NYSE
TMM {4:1)°** 725 0.00 -21.02 4,500 NYSE
Ciira 187 245 s.77 P. Sheats
E. P. N, (10:4)* ND ND ND £. Sheets
Saniuls (10:1)*** 6.09 000 60.15 P, Shoeta
Sidak (2:1)"* 290 £.90 39.85 P. Shoata
Synkro 1.91 0.00 1324 P. Sheets
Inlercoramic®* o« (5:1)*** 20.82 0.00 71.08 PORTAL ;
Femsa***** (400 323 1593 POATAL
Tiokmax (10:1)*** 69.1% 1.82 -1.28 P, Sheets
Gigante®**** (10:1)"** 6.25 2,04 -11.22 PORTAL
Ponderosa 112 417 -42.5¢ P. Shaata
Empaquaes***** (4:1)"* 7.8 0.00 2369 PORTAL
Cemex {2:1)*** 3075 000 534 P Sheet’SEAQ
GCarso***** {2:1)** 11.00 115 45.31 PORTAUSEAQ
Vidaovisa™™** (20:1)"*" 21.50 1.18 1352 PORTAL
(T 13.43 -2.78 0.96 PORTAL/SEAQ
22.00 o000 -17.70 PORTAL/SEAQ
13.45 478 3320 PORTAL/SEAQ
1252 026 12.09 P, Shaats
14.50 169 ~8.45 PORTAL/SEAQ
32.75 315 19.09 PORTAL/SEAQ
1217 160 -18.88 PORTAL
Cemax CPO (2:1)* 29.72 0.43 -19.39 PORTAU/SEAQ
. X o Prwcio de Colocacidn =~ : Varlaciin respecio af 3171201, N.0.; o Disponiie
" mm%mwm ™ Mlmwro de sociawe por ADR " 2 Pracio aﬁ _ Bt . ¥

Elfondeo ds recursos para las empresas mexicanas, sigue siendo el talén de Aqhiles para abatir los costos de_
financlamiento, ¢ Habr4 saturacién de papsl mexicano en los mercados Internacionales an un futuro cercano ?-

* Matus Jesus y Casas David. Artfculo publicado en el periddico “El Universal” el 28 de Mayo de 1992. México.

351



5
PERSPECTIVAS DEL CRECIMIENTO ECONOMICO DE MEXICO 1989-1994

5.3 EL CRECIMIENTO ECONOMICO DE MEXICO VISTO EN GRAFICAS

GRAFICA 2

Lazo

Por Naranjo

¢, El petréleo en la mesa de negociacionas ?

¢, Ud. que opina?
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GRAFICA 3

(" Cultura bursatil

Por Villa “16-XTIT~1 990

E! pesicionamlento del inversionista fordneo tanto en cultura finariciera como en informacién y tecnologla lo coloca en
! ventaja frente a nuestros inversionistas bisofios. -
¢ Ventaja o Desventaja ante sl T.L.C. 7

Cartén de Villa, publicado en el periédico “El Universal® ef 16 de Diclembre de 1990 . México.
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GRAFICA 4

" El mundo de los nusvos mercados de valores, 1880
: (Capitatizecién del mercado en miles de miilones de délares de EEUU.) C pr~
Yugastavia 0,04 Turgufa 19,1 3NTI-M

- &
A
ey
o
Tunez 0,55 o g
Pornigel 927 4. AN & caren 110a|
Y Marruacon, A [ Incta chine
Venezusla 6,4 . :om'l"’um; 100,7

/Blrbndo' 03

rinidad
N ':Ibnlﬂo 0.¥f
Iy,

Taiiandla 23,8
) Fliipinas 5,9

Dutow: Emerging Stock Markats Factobook 1991, de la CF1

Los paises Involucrados se han convertido en simple mercancia de Intercamblo financlero.

j Observe y decida !
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GRAFICA 5

S, »
% C'OMPORTAMIENTO DE ALGUNOS MERGADOS DURANTEI% o
Fuente: DATAsmEAMIm'TIAI. (")Randlmlento J ( Todoa los datos con clerre
Elaborada por EL UNIVERSAL on délares al 31 de agoato de 19982

\_ . .
J

Si Ud. es visionario, observe y reflexione

{, Acaso estamos viviendo la divisién del mundo en bloques financieros 7
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GRAFICA 6

CREGIMIENTO PROMEDIO DE LA INVERSION EXTRANJERA -
‘ PEI)DIIBTWA Y FINANCIERA ENTRE 1989 Y 1991
3301 e e . .} IS
3004 '

g || ———

acod T

150"

100" .

so~f,wm e
0- ,
. Pregzstve Firaacisra ea belse
Birsecién do Estodiss Eceatamicas y PeiRicas da CARACEITRA o2 £as0 ea dsizs do BANXICD £29-v-92

El atractivo de la inversién extranjera en México es productiva o especulativa 4, Ud..que opina 7
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GRAFICA 7

Comportamiento de Algunos -
Mercados Durante 1991
¢ Camblo % det 31712/90 &l 310591
8-VII~1991

-

/%%ﬁ%%; .
/%%0 /;///% / 2 12.1

La especulacién bursétil en algunos palses se ha convertido en un atractivo Irresistible.

i Cuidado que son capitales golondrinos |
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GRAFICA 8

| MERCADOS EMERGENTES
22 de mayo de 1992
COMPORTAMIENTO SEMANAL DEL INDICE DE PRECIOS*
. (En moneda local)
‘ % combin % cecbie
MERCADO . 24492 18¥-82 Flaal ée 1001 Ultissa semana D, 1001
Latinoamérica . ’
Argentina®® ........ccees — 25,159.46 23,811.63 17,850.56 5.66 40.94
Brasil®® ... wee 25,921.00 26,043.00 6,077.60 -0.47 326.50
Chile** .. . 3,044.26 3,042.02 2,483.71 0.07 22,57
México®® .. 1,820.91 1,785.74 1,431.46 1.97 27.21
Asia dol Este
Corea 582,88 588,05 610.92 -0.88 - 4,59
Filipinas ... . 1,3%6.26 1,317.11 1,151.87 6.01 21,22
Taiwan, China ......c.cocvviieeinnee 462394 ° 443763 4,600.67 4,20 0.51
" Asla del Sur
India ..., 3,559.28 3,456.16 1,980.85 2.98 79.68
Indonesia ... - 295.47 290,98 247.39 1.54 19.43
Malasia ..... . 592.36 590.34 548.10 0.34 8.08
Tailandia 718.51 732.89 711.36 ~1.96 1.01
Europa-Medio Oriente-Africa
Grecia 813.35 830.39 880.33 -2.05 0.45
Jordén .. 172.30 173.00 153.20 -0.40 12.47
Nigeria .. 857.70 857.70 784.00 0.00 9.40
3,486.73 3,614.90 4,369.15 -3.55 — 20.20
* Los Indlees estan expresados en moneda local y tienen diferentes aios-bases. Estos corresponden a
los clerres de los dias sefalados.
Fuente: Reuter.
** |[ndices al cierre del 21 de mayo de 1992.

El crecimlento da los mercados emargentes en los Gltimos afios son una sefial por dende sople el viento de os - -
’ espeaculadores.
¢ No serfa una buena idea seguir de cerca con el dastino de estos palses ?
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GRAFICA 9

=t

154

, 48 EL UNIVERSAL rwwecion | napoestss |

" En el marco del proceso de apertura e internacio-
nalizacion del mercado bursatil mexicano, la Comi-
sién Naclonal de Valores que preside Luis Miguel
Moreno Gémez y la Securities and Exchange Com-
mission estadunidense que encabeza Richard Bre-
den, realizardn el préximo 3 de junio, en ésta capi-
tal, el seminario denominado “Temas de actualidad
para 1os mercados de valores" en el que, ademas
de ambos, haran uso de ia palabra William Donald-
son, presidente de |la Bolsa de Valores de Nueva
York; Joseph Hardiman, presidente de la National
Association of Secutities Dealers; Leo Melamed,
presidente emérito de la Chicago Mercantile Ex-
change y el titular de la BMV, Manuel Robleda Gon.
zélez de Castilla % % % Apenas concluido este
evento, el titular.de 1a-CNV-viajars a Canciin; como -
ya l@ informamas, para encabezar los trabpjos de la
Reunién Interamericana de Comisiones Nacionales...

de Valores a la que cancurren 21 dirigentes d este-.
tipo dé organismos. Este evento, se afirma, se rea-

lizara a puerta cerrada ¥ % [ 17T T T Ayer, por

otra parte, el presidente de Aerovias de México (Ae- .

romexicao), Gerardo de Prevoisin, dié a conocer la
Y colocacién de eurobonos por 100 millones de dé-
o ares entre inversionistas de aquellas naciones. La
' colocacién que fue lidereada por Citicorp invest.
Y ment Bank Limited, con Chase Manhattan Bank y
o Lehman Borthers e Inverworld en calidad de coli.
v deres, permitiéd captar recursos para apoyar la re-
estructuracion de la vieja deuda de la aerolinea a
mejor costo & & w -~ )

Lea culdadosamente y preglintese
¢ No es acaso que estarmos viviendo la década de las finanzas 7
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GRAFICA 0.

22-¥11-1991

ado de Futuros ‘

Banca Cremi a través de la Divisién de Futuros
Internacionales, ofrece un servicio que permite fijar
hoy, el precio de la mercancia que usted recibird o

vendera en el futuro como:
Productos agricolas, ganado, fibras, metales,
energéticos y divisas.
En México es un instrumento atin novedoso y Banca
Cremi es una de las pocas instituciones financieras
capacitadas para ofrecerle este servicio.

Para la apertura de una Cuenta de Futuros, comuniquese al
705-08-40 y 705-10-90

La internacionalizacién de los servicios financieros tendra en un futuro cercano la estandarizacién tanto ds servicios
como de tasas y como baneficiario final los usuarios de los servicios.
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B
| GRAaFIGCS 11

Estos ralores no han sido registrados en los Estados Unidos de Norteamérica bajo la Ley de Valores de 1933
(Securities Act.) y no pusden ser vendidas en dicho pals a ciudadanos o personas morales de dicha nacionalidad
sirt un registro o exoencion aplicable a los requerimientos de registro. Todos estos valores han sido colocados

¥ este anuncio aparece solo con fines informativos.

y Grupo Financiero Bancomer, S.A. de C.V.

$837°000,000 Délares EUA. Oferta Global de acciones

Los recursos obtenidos complementan parcialmente los recursos necesarios
para completar la adquisicién del control accionario de.

Banecomer, S.A.

Coordinador global
| J.P. Morgan Securities Inc.

14°720,000 Regla 1444 American Depositary Shares
que representan 294 400,000 acciones Serie “C”
Estos valores fueron ofrecidos y colocados en forma privada en los Estados Unidos de Norteamérica por el

sindicato colocador que aparece ol calee y solo pueden ser adguiridos en los Estados Unidos de Norteamérica
sufeto a la excencién definida bajo la Regla 1444 de la Ley de Folores de 1933 de dicha pals

J.P. Morgan Securities Inc.
' Bear; Stearns & Co. Inc.
The First Boston Corporation

La colocacién de valores en mercados mundiales y la actividad y diligencia operativa de los intermediarios se evidencia
con esta publicacién,
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GRAFICA 12

MONTO DE VALORES
GUBERNAMENTALES
- TOTAL § 134.7 Billones de Pesos
80
70 - EEIe
60 | 0
50+ 2
401 262- -33'5,,;
30k -37%%
20 ==
10| :
0 o) < l .
O “\\3\:‘\?\‘ PS"“O\' ‘e“c?f G.eo\,e‘*
Fonts: PROBURSA 0 O WILL ONES DE PESOS (BALDO AL 17 SEP DE 1693)
\ # VARIACION EN LOS ULTIMOS 12 MESES ‘J

La intermadiacién financiera y el costo que sllo significa repercute en el costo final de los servicios
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GRAFICA 13

e -

Grupo Financiero Bancomer, S.A. de C.V.

Una Suciedad Controfadora de Grupo Financiero formada
por los accionistas de

Valores de Monterréy, S.A. de C.V.

y por los consgreros regionales y consuitivos de Bancomer, SA.

han adqur"rl'dr) del Gobierno Federal en aproximadamente
£2,785 millones de Délares, el control accionario de

Bancomer, S.A.

J.2 Morgan actus como asesor financiero de los accionistas
de VAMSA en relacitn con esta trensaccién

JPMorgan

Marzo 24, 1992

7-rv-92

La asesoria financiera representa hoy en dia una actividad muy redituable,
¢ Ud. que opina ? ’
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GRAFICA 14

2P-r-92 £L UNIVEREZHA

n funclonario de ia Bolsa de Valores de Lima ofrece las acciones de |a importants mina
de cobra Condestable, vendida por el gobierno hoy en subasta piiblica, convirtiéndose s
a primera empresa con participacidén mayoritaria estatal que se privatiza de esa manersna

i

La enajenacién de empresas estatales via Bolsa de Valores fué un negacio redondo para los gobiernos que utilizan este
mecanismo.
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GRAFICA 15

EL UNIVERSAL/

Autoridades de la BMV y de la Bolsa de Valores de Valencia suscribieron ayer un importante convenio de asistencia
técnica e intercambio de informacidn entre ambas instituciones 2 /92

El intercambio de infoermacidn sélo es el preludio de la implementacién del Arbitraje Internacional en un futuro muy

préximo.
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GRAFICA 16

>t
” E ¢
: - .
23/VIlgt En"o >_‘

ADR'S . PRECIO 5

TAMSA 10.38

TELMEX A ' ’ 166

TELMEX * 1. (20:1) 3380

CIFRA - 128 -

EP.N.(10:1) * ND. .

SANLUIS (10:1) * azs . -

SIDEK (2:9)* . 19

SYNKRO 1.97

INTERCERAMIC (5:1) * 885

VITRO O mes

FEMSA . 4.96

TTOLMEX (i:1)* - SOB1B9

GIGANTE (10:1)* e 6.63: . .

'PONEDOSA (10:1)* PR & . P
* Numero de acclones por ADR s, N.D. no dlsponlblo . B ) \

El movimlemo bursétil de las empresas que cotizan en otro mercado tendré una repercusisén en'los precios de dichas
acciones, convirtiéndolas en inversionas volatiles.
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Precio Var. (%)

FONDOS dils, diaria

Fondo México 22.88 -1.08 34200

México Eq. Inc. 13.75 0.00 13500
i Emarging Mex. F. 18.13 3.57 30400

Fondo Brasil 13.63 - 6.86 42500

Fondo Chile 32.00 -1.54 29000

Latin Amorica |. 31.13 -1.97 * 31400

Latin Amerlca

Equity Fed. 14,25 -3,39 311500

Precio Var. (%) Vol.

ADR's dils. diatia diario
Tamsa 10.13 -1.22 759400
Telmex *A 2.13 1.49 1648600
Telmex “L(20:1)* 43,00 1.47 1073200
Clira 1.28 079 - -
EP.N.(10:1)* N.D. N.D. -
San Luls (10{1)* 4.14 4.06 .
Sldek (2:1)* 2.14 3.75 -
Synkro 1.89 -0.89

Intercer. (5:1)" 12,22 0.00

Vitro 2333 -1.14
Femsa , 456 -0.39
Ttolmex (10:1)* 56.04 5.16
Gigante (10:1)* 717 -0.03
Ponderasa 1.84 -5.86
Empaques P {4:1) 10,95 -1.21
Comex (2:1) 27.50 5.47
GCarso (2:1) 22.16

PO T S T T S T

Numero d¢ acclonea por ADR's

1) Preclos reportedos aJ 31 de oclubre de 1981 por fa DI+
ecclén Adjunta de Promocién de ta BMV.

.D. No Disponibie -

La sofisticacién en el disefio de ciertos instrumantos financieros a nivel intermnacional traerd como consecuancia clerta
estabilidad bursatil si se sabe implamentar controles en su mecanismo de operacién.
¢ Nolo cree as{ ?
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Fondo Precio Vartacidn  Precloal Volumen Mercaco
uso* Diaria (%) 281290 Diario *

Fondo México 21.25 -0.58 12.580 50,600 NYSE
Mexico Equity & Income 13.50 , 083 .85 19,000 NYSE
Emerging Mexico Fund 18.50 0.68 .12 17,200 NYSE
Forxdo Brasit N 1238 7.61 8.75 34300 NYSE
Fondo Chilo ° 27.38 -1.35 15.50 29,200 NYSE
Latin Amesica lnv, - 23.e8 -2.55 10.75 34,000 NYSE
Latin America Equity Fd 12.25 0.00 1500 = 18,500 NYSE
Argentina Fund 14.63 3.54 15.00 = 10,500 NYSE

Valor Thods Praclo  Vardscidn Precio Focha ds

- Subyscente Warrant USD*  Distla (%) uso~ Readurscion

Telmeax 'L cal 938 563 7.50 20/08/92 _
Telmex ‘L. cal 19.68 354 782 26/08/93
Telmes ‘L Put 339 343 8.00 28/08/02
Cifra B cal a5 455 0.40 10/01/83
Femsa B cal 077 -1.28 096 01/10/83
Cemex ‘B Cal . 480 455 297 151083
Telmex *L Call 9.35 289 11.29 13/05/83
Indumex Basket Gall 4.15 0.00 421 28/04/93

indumex Basket Put 3.75 0.00 3.80 28/04/3

*  :Dakss prefminares . “* : Prack ce Compra
*  :Pracio de Colocaciin N.D. : No Dieponibie

|Bolsa Mexicana de Valores

Véase la cantidad de nuevos productos financieros y en dénde sélo aparecen palses del mundo subdesanol!adb.
¢ Coincidencia 7
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21-7-92
Balanza de Pagos ‘ Déficit de la Balanza Comercial
(Encro-Agosto)
M 14,000 2,000.0
i 12,000
I D 10,000 M 0.0
1 é 8,000 1
6,000 1D
ol ) .2,0000
na M0 L1 16
o 2000 ot
s e 0 0 -4.0000
M «2,000 er
g -4,000 se
-6,000 c -6.000.0
c  .3000 = d
Cla. Cta. var, e .8.0000
Comricnle Capilal Rescrvas 000,
-10,000.0 =y
81990 Dioot 88 89 %  91-Oct

BALANZA DE PAGOS .
(Milos do millones do délarca)
. 2¢-v-92
301 ;
204]"
sodl - o F P—
|t it &
.'OJ EERY e PITTINRNY . I
-20 Y T T Y 1 - =
ar 88 ae 1] L 2] ago)

‘ B8 8ALDO CTA CORRIENTE [WCUENTA DE CAPRITAL ‘

El déficit en Cuenta Corriente repercutird tarde o temprano en la Cuenta de Capital y esta a su vez en problemas de
politica econémica. '
{ Observe y opine !
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GRAFICA 20

" BALANZA COMERCIAL DE MEXICO )

(enero - junio de 1992)

23.076 *

> |SECTOR
PRIVADO

§ SECTOR
PUBLICO

*Mm LONESDE
DOLARES

Fuente: Banco de
México

Elaborada por

EL UNIVERSAL

\- EXPORTACIONES IMPORTACIOINES _. J
'q
DEFICIT
COMERCIAL
DE MEXICO *

Composicién del
Comercio Exteripr a
Junio de este aiio. A

Fuente: Operadora de Bolsa
Elaborada por EL UNIVERSAL

(® millones de ddlares)

¢ Sera clarto que sl déficit en Cuenta Corrients se revertira en un futuro préximo con incremento de exportaciones como
resultado de la reestructuracién tecnolégica del aparato productivo ?
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CRUDOS

Cotizacién diaria

Délares por barril

Noviembre-Diciembre 1991
2 1atino América West Texas

 Gasa de Bolsa Prime

La contraccién en al precio de los hidrocarburos en los mercados internacionales colaca a la Industria petrolera en
situacién critica y puede repercutir sariamente en la Balanza de Pagos al dejar de captar divisas por concepto del
diferencial en precio.
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- NIVEL MAXIMO HISTOR(CO DE LAS, RBSERVAS ;
' ' MEBNACIOHALES BN 1991 ;

(Cifeas en - mlllonu de’ donu-)

1980 1981 1982 1083 - 1684 1065

[ Jupe | MMH [ csa

2 HOV. 1991

_Las raservas petroleras siguen siendo la garantia mas importanta en los ampréstitos internaclonales. -
¢, Reflexione y forme opinién ?
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4 INVERSION EXTRAN) ERA“ DIRECTA )
(MILLONES DE DOLARES)

JAPO
sl X ALEMANIA
UIZA _1,585.7 2.081.6

GRAN BRETANA

2,356.6

ESPARA
760.1

SUECIA £
3663 _
CANADA /
525,1

HOLANDA

562.1

ITALIA
57.5

ESTADOS UNIDOS
22,228.2

NO INCLUYE LA INVERSION EN EL MERCADO DE VALORES

- R

La Inversién exttanjera ha crecido en este sexenio (20,000 millones de délares al 30 de Junio de 1992) como respuesta
a la estabilidad politica, el T. L. C., otros tratados y las reservas probadas de otros insumos de consumo intarnacional.
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4 N
CRECIMIENTO INFLACIONARIO
MEXICO - ESTADOS UNIDOS

20
15

1ohE

MENSUAL ACUMULADA ANUALIZADA

MENSUAL (Agosto 1992) ACUMULADA (Enero - Agosto 1892}
ANUALIZADA ( Agosto 81 - Agosto 92)

L Fuente: OBSA Elaborada por EL UNIVERSAL J

EIT. L. C. implica implementar mecanismos con indicadores homogéneos. (Tasas, inflacién, P. I B., etc.). .
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GRAFICA 25

-20

20

EVOLUCION DE LOS SALARIOS REALES
(VARIACION ANUALIZADA}

—— SECTOR MANUFACTURERO
—¥- SALARIO MINIMO
—— CONTRACTUALES

T T T 17T T 1 T T T T T T T T T T T

J A [}
| 1989 N 1990 ! 1991 i
| FUENTE: ELABOFIAQO POR EL CEEQP CON DATOS EE INEQY, G N.8.M, Y BANXICO.

El atractivo més controvartido de la inversién aJdranjaré {ademas de los Insumos).
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GRAFICA 26

EVOLUCION DE LA INFLACION

ENERO - JULIO

1992

10

8 8
8 6
4] 4
2 2
0 ENE. FEB. MAR, ABA. MAY. JUN. J0L ENE. FED, MAR. ABA. MAY, JUN, 0
INCREMENTO
Elaborada por O mensuaL

EL UNIVERSAL con informacién de BANXICO

[] acumutapo

La Inflacidn segue siendo un obstdculo para estandarizar las tasas de interés, (Véasa la grifica 27) . '
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Tasas de interés internacionales
NUEVA YORK, 24 de enero
Prime rate ........c.occeenien 6.50 Tasa de interés en créditos
Tasas de descuento ..... 3.50 para compra de acciones .
ACEPTACIONES BANCARIAS (Brocker Loan Rate) 6.00
30a 59dias ............ 4,02 TASAS DEL EURODOLAR
60a B9dias .. 4.03 (En ol mercado secundario, compra y venta)
90 a 119 dfas .. 4.04 Ovemight .. . 3.875 4.00
120 a 149 dias .. 405 Un mes ... 40625 4.1875
150 a 179 dias .. 4.05 Tres meses 4125  4.25
180 a 270 dias ........... 4,05 Seis meses . 4.125 4.25
PAPEL COMERCIAL Un afio ... 44375 45625
302 180 dlas ......couen 408 402 TREASURY BILLS
(Tasas de descuento en el mercado
CERTIFICADOS DE DEPOSITO ’ sacundario, compra y venta)
(Promedio de los més grandes bancos de EU) Tres meses ... 3.78
30a 59dlas .. 4.15 Seis meses . 3.84
% a 151‘3 g:as 2}2 Un afio 4.17
a as .
120 a 149 dfas 420 , FEDERALFUNDS .
1502 179 dlas 4.20 Maximo 3.875. Minimo 3.9375. Cierre 3.875.
| 180 dlas 4,20 Fuente: TELERATE SYSTEMS, INC.
(oo )
g2
a®
o
g2 . =]
285 =z >
rg 2
[~ ,Q 2 U)
2, =
Sq @ o b
Do 7 lw) w
£5 S m
rr 3
m
g T Qm
(= m —
g w—t
g 5 m2
- »n o
8 o m
5 &
g X
o m
S w
& |

\_ y,

Compare las tasas de interés de nuestro principal soclo (EE. UU.) con las tasas nacionales (Véase gréafica 26}y opine
: ¢ Quién saldrd ganandoconel T L C. 7
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GRAFICA 28

COSTO DEL DINERO
CETES A 28 DIAS

22 A

2ol L TENDENCIA
¢ % LARGO, PLAZ(
\ 4 NIVEL TEORJCO
4 DE EQUILIBRIO

i

BOMEIM=0IOT

MERCADO PRIMARIO

14 SRR N RN IR U AT RN NN NN NN

reviemire X Gelonbro chere w

El costo de financiamiento para las empresas
¢ Es competitivo a nivel Internacional 7
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GRAFICA 29

Deuda interna

La dsuda interna a corto plazo sigue siendo un abstacule en la implementacién de programas de crecimiento de large
plazo, .
L, Por cuénto tiempo subsistira el problema ?
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GRAFICA 30

Este mensaje aparece con fines informativos

EL GOBIERNO FEDERAL, POR CONDUCTO DE LA SECRETARIA
DE HACIENDA Y CREDITO PUBLICO, EMITE

CT-37-92/08-X-92 CT-37-92/10-X11-92
CT1-37-92/11-111-93 CT-37-92/09-1X-93

i

: CERT!FlCADOS DE LA TESORERIA DE
. LA FEDERACION

$ 2°000,000°000,000 "~
(DOS BILLONES DE PESOS)

Fecha de la Emisién 10 de septiembra de 1992
Fecha de Vencimiento 8 de octubro de 1992
Plazo 28 dias

Valor Nominal
=Tasa de Doscuento .
r.‘|‘uu de Rendimiento  17.06% o

$1°°000,000°000,000

(UN BILLON DE PESOS)

R0

$ 1'°000,000°00C,000

(UN BILLON DE PESOS)

Focha de la Emiston 10 do uaptlem‘nre de
Fecha da Vencimiento de 1992
Plszo 91 dl
Valor Nominal 810,000.00
Tasa de Descuanto 18.13%
Tasa de Rendimianto 19.00%
’
$ 1''700,000°C00,000

[UN BILLOK SETECIENTOS MIL
MILLONES OE PESOS)

Fecha de 1a Emision 10 de saptiembre de 1992 Facha do la Emisién 10 do septiembre de 1992
Fecha de Vencimiento 11 de marzo da 1993 Fecha de Voncimiento 9 do septiombre de 1993
Plazo 182 dies Plazo 364 dfas

Valor Nominal 810,000.00 Valor Nominal $10,000.00
Tasa de Descuento 17.64% Tasa do Descuento 16.29%

4| Tasa de Rendimiento 19.26% Taza de Rendimiento  19.50%

AGENTE EXCLUSIVO PARA LA COLOCACION Y REDENCION' BANCO DE MEXICO
Eslos tiiufos-se pueden adquirir en Casas de Bolsa, directamente, o a través de algunas nstituciones de Crédito.

Inverméxico, S.A. — Casa de Bolsa Inverlat, S.A. — Banco Nacional de México, S.A. — Operadora
de Bolse, S.A. — G.B.M. Grupo Bursatil Maxicano, S.A. de C.V, —

Mexicana de Inversiones y Valores, S.A, — Acciones y Valores de México, S.A. de C.V. — Citibank N.A. —
Interacciones, Casa de Bolsa, S.A. da C.V. — Probursa, S.A. de C.V. — Valores Bursétiles de México, S.A.
F, Inver. de Manejo de Electivo, 5.A. de C.V. — Inversora Bursétil, S.A. de C.V. — Fondo Integral Banamex,

S.A. de CV. — Casa de Boisa Bancomer, S.A. de C.V. Gpo. Fin — Vector Casa de Bolsa, S.A.de C.V. —
Afin, Casa de Bolsa, S.A, — Invex Case dg Bcl‘sja BS f\ deSCAV — Casa de Bolsa Prime, S.A. — Abaco
258 de Boisa, 5.A.

El costo de financiamiento del Gobierno Federal sigus siendo muy. ato.
¢, Observe y oping 7
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it i,

IR S R SAIT

R DEL PUBLICO

- UDA RNA BONDES EN PODE
DE| INTE! EN PODER DEL PUBLICO  CETES EN _uOOmm Gmr vcm_._ao
DISTRIBUCION POR INBTRUMENTO- DISTRIBUCION POR PLAZO- DISTRIBUCION POR PLAZO«

Los idadlogos y diseiiadores de! Sistema deberan encontrar algin mecanismo que permita diferir el problema de la deuda de
i La encontrardn 7

coito a largo plazo.
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GRAFICA 32
/ PROCEDENCIA DE LA )
) DEUDA EXTERNA DE MEXICO
) FRANCIA | INGLATERRA]
CANADA 58% 1.5%
51 7“__ ] E.U.A. OTROS *
26.2 % 20.0 % JAPON
16.9%

' BN i I
ORGANISMOS | |\
FINANCIEROS 9 . P

INTERNACIONALES [\ N S R AN =7
20 % 2o e Nif o
N MONTO TOTAL
76, . -
Fuente: Banamex Millones SEZJI ates (Suize, Alemania, Espana o Raila)
Elaborada por EL UNIVERSAL )

Segln los éxpehos financieros insﬁluciornales al finalizar el sexenio México tendrd la deuda mas grande de su historia.
* La deudatanto interna como externa sigus siendo el talén de Aquiles de México.
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GRAFICA 33

OFERTA PUBLICA DE PAGARES DE MEDIANO PLAZO
t CON VALOR DE:
$ 60,000°000,000 &

Q

GRUPO 1MSA, S.A. DEC.V,
CARACTERISTICAS DE LOS TITULOS:

Emisor: GRUPO IMSA, SA. DEC.V, N B
Tipo de 'agard de Med Plazo.
Clave de pirarra: IMSA P92

Monto de la smisién:

$ 60,000°000,000 (Sesenta mi mllkmou do pasos M.N.)
Califioacién otorgada por CAVAL: "PMA-2*

QGarantia; Quirografarie, oslabtociéndese Unicamenio
limitacionios & la estructura financiera y corporativa do la

emisora.
Valot nominal de los pegerés: $§ 100,000 ¥ sus muitiplos,
Plazo: 1,092 dias equivalentes a 13 periodas de 84 dian cada

uno,
Monto de la oferta: § 60,000°000,000 (Seaenta mil millones do
pescs M.N),
Tasa de rendimiento: A parir de su fecha do colocacién y en
tanio no sean amoriizados, los pagarés de mediano plazo
generaran un interés bruto anual sobre su vaior nominat, que &
tante Comdin fjerd en periodos do cada 28 dias, o
cuario dia habil anterior sl fin de cada periodo (Fecha do
Detarminaciin de la Tasa de Intacés) compuiado e partir de la
$echa de emislén y que regird durante ol periodo siguiente, para
to cual sa debera elegir la tasa que rosulio mayor de

(CETEB) aplaros do hasta 364 dias, capitalizada, 0 en sucaso,

ad4 comunicadas por el Banco
da México, a la Bolsu Mcxiuna ds Valores, SA.de GV, anla
Fechade Doterminacién de Ia Tasa deintorée, o en sy dahc\o,
dentro de loa 22 dias hablles anteriores a dicha fecha, on cuyo
cas0 debardn tomarss la o (o3 tasaa comunicadas en el dfa hébil
mds préximo a dicha fecha,

A la tasa que resulla mayor de comparar las reaultantes ds o
previsto en los puntos 1y 2 anterioros se je sumard, en eucaso,
1a tasa por interesos quo filo la Ley del impuesto Scbre 1a Renta
para porsonas fislcas, vigents on la fecha de ofectuarse dicho
cdlculo y of rosultedo seré la lasa bruta de rendimiento del

Pagard.

Fecha de smlislén: 24 de febroro do 1592

Facha de pago de interesss: Los Inleresas ae pagardn por
pariodos de ¢ada 84 dlas, o of dia habll sigulente sl elguno do
siloa no lo fusre pot ios dias efectivaments tranacuridos,

El primer pago do interases oo realizard ol dia 18 de maye de
1882, contra ol cupsn No. 1.

Fooha de venalmlento: 20 de febroro de 1995

10% {diez porcianto) & 3,0 (tres punto cero) puntos, o queresults
mayor sobrs la méas alta de las sigilentes tasas do rendimlento
anual:

1) La mayor tasa anual de rendimiento de los Certificados de
Dopénlto Bancarios (CEDES), denominados en moneda
naclonal, para personas fiskcas a plazos de haata 152 dfna,

Tesader Inlclal: 18.68%
Depositario: S.D. Indeval, 8.A. de C.V,, Institucién para el
Oepcsito do Valorea,

Lugsr de pago deinterssesy principal: Reforma No. 255, 3er,
piso, Coi, Cuauhtémoc, C.P. 08500, Mdxico, O.F., o, an sucaso,
en Av. Munleh No. 175 Col. Cuauhtémoe, San Nicolas de s
Gam Nuevo Ladn, C.P., 86450,

Comuin:: Multibanco Mercantil de México, S.A.

capha-llud-.oanwcm, val a 84 dfes, d

por las Insttuciones de Crédito pars tales instrumentos, segin
la publicacién del Banco de Mixbo on el Diario Oficial de la
Federacién, anla Fechade Determinaciin de la Tasadeintards,
© onsu defecio, en la méa corcana dentro de los 22 dias héblies
antadores a dicha fecha,

2) La mayor, o en su caso, la dnica tasa de nudlmlonb wd

Divisién Flauclara
Posibles Adqulrentes:
a) Porsenas Flelcas o Morales de Nacionalidad Mexicana o
Extranjera.,

b) |na|ltuclonu de Seguros y do Flanzas.
¢} Bocled: adu o nvorsidn,
i del Crédito,

{promedio ponderada o la que la sustituya), en
primaria da 1w Cartifkcados de la Tesoreria da la Foderacidn

(PROSPECTO A DISPOSICION)

INTERMEDIARIO COLOCADOR:

CasadeBolsa

México, D.F. a 21 de febrero do 1682

PROBURSA

PROBURSA, S.A. d¢ C.V., C1s2 de Bolsa
Uns Empeesa del Grupo Flsancisro PROBURSA

Aut, C.N.V, 1225

El Papel Comercial de Mediano Plazo es una muestra de estabilidad y confianza dal actual gobierno.
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BANCO DEL ATLANTICO

OFERTA PUBLICA DE 29,200 BONOS BANCARIOS
DE INFRAESTRUCTURA CON VALOR NOMINAL DE $100,000.00 CADA UNO

MONTO TOTAL DE LA EMISION
$2,920,000,000.00

MONTO A COLOCAR

$123,783,000,000.00

CLAVE DE PFIZARRA:

PERIDDO DE
OFRECIMIENTO
PRECIO DE COLOCACION:

PEGHA DE COLOCACION
PLAZO
INTERESES

PAGO DE INTERESES:

TASA DE AENOIMIENTO"
AMOATIZACIONES:
POSIBLES ADOUIRIEMTES

108 TITULOS DE LA PRESENTE EMISION 3§ A SECCION DE

BIATLAN 1.00

29 DE OCTUBHE DE 101
$100,000 00 CADA TITWL.O
CARACTERISTICAS DEf LA RMISION
29 Of OCTUBAE DE 1991
161 PERIODOS DE 24 DIAS, EQUIVALENTES A 12 AROS CON 124 DIAS
LOS BONGS GENERAAAN UN INTERES DAUTO ANUAL CUE SE FLIARA CADA £ DIAS
A:TOE%O“IENNA)’LA TASA QUE RESULTE MAYOR DE COMPARAR LAS DOS S)IQUIENTES

NLAYAMDGIM"EREIMEOHEW& ﬂPll:ARPO‘“O?&AI.AG\E E!M.T!
DE LAS TRES YA:M! DE HENU\IIENTO WE sa lNlch‘

188 Al
ION PUBLIGADA POR LA SECAETARIA DE HACIENDA Y CREDITO PUBLICO ¥ QUE
BEMANA AlA A DE INCIO DE CACA

z)urAu ANUALE REND‘MENYOI!TA EOUIVM.ENIEM.ACE DESCUENTO PONDERADA
CLAQUE LA 'A DE LO3 O6LAF
[CE'ESIAUNM&NIIO"W&ENM MM.DEMULM
OMPUBUCADA SOR LA TE DERACION ¥ QUE EI NVIGOR EN
useuwmnemummmaumummo&
(TALIZADA

FEHONGINIERES.
A 27,20 Q 29 DAY IIED‘AN\'EMFOHIWOUESE ESTABLECE EN EL
N-’T DE EMISION ¥ EN EL PROSPECTO DE COUOCACION.
HIA uu O€ WNTERES ANUAL DE 'MES BANCARNIOS PARA PEASONAS FISICAS A
DE ITNADA POR SOCIE| 3 MACIONALES DE CREDITO
BANCO DEMECO EN EL DIARIO OFICIAL DE LA FEDERACION,
mu&mwlmmoeunuvmiums rsncenmuml.mv:moa
AL INICIO DE CADA PERIODO.
8) LA TASA DE INTERES QUE S£ OBTENGA DE MULTIPLICAR POR 101378 POR LA TASA
ARAUZADA DE LOS BOMOS DE DESARQLLO DEL

INTERHA DE RENDIMIENTO VIATUAL

FEDERAL. HASTA 728 DIAS, COM BASE A SU PRECIO
PROMEDIO POHDERADO COMRE SPONU ERTE ALACOLOCACION PRIMARIA OUE SEMANAL.
MENTE DAAOONOG!H EL MIIEW FEDERAL POR CONDUCTO DE LA lECRETW DE

LBLICOY FECHA
DEIMW“WPM*INTE

MAYGA DE COMFM \A! O3 ALTERHATIVAS ANTERIGAES

ULTE
SEMUTA!AD!lEKlMOBILO!

SE CAUSARAN A PARTIA DE LA FECHA DE EMrSION EFECTUANDOSE LDS PAGOS CADA 28
DrAS DURANTE LA VIGENCIA DR A EMISION O EN SU CASO EL DIA RABIL SIGUENTE 81
. ALGUNO DE £L1.0S NO LD FUERE

TASA 1081%

ELPRINGIPAL 8E A JNA SOLA AVALL

urﬁnmunwsouonu.ssnememuu MEXICANA O EXTRANJEAA.
IEOUROQ FIANZAB HASTA EL &% DEL IMPORTE DE LA EMISION.

ENSIONES, JUBIACIONES ¥ PRIMAS DE ANTIGUDAD KASTA EL 5% DEL |

TE DE LA EMISION, ¥
L] m‘ﬁ! OENERALE 8 OF DEPOETO, MMNDADORM FRHANCIERAS ¥ UNIONES DE
INTRRMEDURI) COLOCADOR

REQIITAO NACIONAL

DE VALORES E INTERMEDIARIOS Y SE COTIZAN EN LA BOLSA MEXICANA DE VALOAES, 3.A. DECV.

LA INSCAIPCION EN EL AREQISTRO.

DE VALORES E INTERUEDIARIOS NO IMPLICA CERTIFICACION SOBRE LA BONDAD

DEL YALCR O LA SOLVENCIA DEL EMISOA.

MEXCO, D F. 29 B OCTUBAE DE 101

2706 FEBRRRG B 1001,

v,
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INTEREXPERTA
Tarjeﬁa de

En Banco Naciunal de Comercio Exteriory en Banco
Internacional sabemos que los exportadores mexicanos
requieren con frecuencia de créditos, para contar con el
capital de trabajo oportuno y suficlente para consolidar sus
exportaciones,

Por esta razén, Banco Internacional presenta su nuevo
mecanismo InterExporta, al amparo del Programa de
Tarjeta de Crédito para la Exportacién con el apoyo del
Banco Nacional de Comercio Exterior, que permite al
exportador disponer répidamente y con gran seguridad de
los recursos que necesita, evitdndole tramites Iargos y
complicados, ,
+
_ Solicite su Tarjeta de Crédito InterExporta y preséntela en
la sucutsal de Banco Internacional de su preferencia:
obtendra de manera 4gil y oportuna los recursos que e
-permitan llevar a cabo sus mejores proyectos de

exppnacidn.
BANCO : B2, 1iaco anaose 01
INTERNACIONAL 3 BT COBIRTO CITERION
Un mundo de diferencia

26 VII 99

pickeln o [a z0na metrepatitana de la cludad de Mixice.
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GRAFICA 36

|E! importar mercancias o insumos para después exportarlos como producto
| terminado, ya no significa tener que esperar para obtener
la devolucion del impuesto.

Ahora usted dispone de la

CUENTA ADUANEI
- BANCOMER

Este servicio le permite, mediante la apertura de una cuenta de cheques,
invertir el importe del impuesto provisional de importacién en el Fondo de
Inversién FIGOBER y recuperarlo 48 horas después de comprobar la
exportacion o en su caso efectuar el pago definitivo.

Asi usted obtiene:

e Atractivos rendimientos durante el proceso de producci‘dn y exportacion.
o Davolucion 4gil de los impuestos.

® Optimizacion de sus recursos dastinados a capital de trabajo.

e informacidn periddica do sus movirnientos y saldos a traves
de su estado de cuenta.

Bancomer participa activamenta con el Programa
de Apoyo a las Exportaciones.

Consulte a nuestros asesores en materia de Comercio Exterior, a los
teléfonos 621-50-53, 621-50-63 o bien a su Ejecutivo Empresarial.

VS INCormer
Creatividad Bancaria
que Trabaja para Usted.

También la Banca Comercial apoya a las empresas exportadoras mediante el disefio de nuevos productos.
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GRAFICA 37

Autorizala C

NUEVAYORK. 18 DICZ (EFE).-La Comision Nacionalde
Valores (CNV) de México, ha autorizado a una nueva firma,
“Duff y Phelps México, SA”, ahacer evaluacionescrediticias
en ese pais, se anuncid hoy, miércoles, en Nueva York.

La firma es una “Joint Venture” de ia agencia
norteamericana de “Rting" (Calificacion crediticia) “Duff y
Phelps” y un grupo de socios z_mx_ong dijo la compaiiia
estadounidense.

En u principio, la nueva agencia, que tendrd su sede en
Monterrey México), evaluard v::o_vm_:_mﬂo valores

a Nueva Firma
Crediticia a Operar en Mexico

emitidos por compaiiias.

“Al ampliar esta informaciéon “Duff y Phelps México
planea calificar todos los valores comerciales de renta fija”,
incluidas operaciones de financiamiento, dijo un portavoz
dela Firma.

Esta prevee gue las companias norteamericanas
necesitardn mas préstamos en moneda mexicana para
expandarse en ese pais al amparo del Tratado de Libre
Comercio, que México negocia actualmente con Estados

Unidos y Canada.

T TR T "y

< Tt

La globalizacién de los servicios financieros es evidents observando este articulo del 18 de Diciembre de 1991.
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GRAFICA 38

NUMERO DE EMPRESAS PARAESTATALES

17

74 740

1930 1940 1960 1980 1970 1976 1082 1980 1000 1991 o/
FUENTE: CEESP con datos de la Prasidancia de la Republica e infarmacion propia

* Si se concluye la desincorporacion de las 896 empresss que ©stan en Praceso.
G/Eglimﬂd\] /9 mREC - 15G/

La enajenacién de empresas propiedad del Gobierno Federaly sus mecanismos de aplicacién forman antecedentes a
nivel internacional (léase Jacques Rogozinski y su asesoria a los palses de| Este).
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GRAFICA 39

N
y

EVOLUCION DEL SECTOR PARAESTATAL
Diciembre 1982 - Abril 1991

ENTIDADES PARAESTATALES

EN PROCESO DE
DESINCORPORACION

137

¢ Fuente: Comisién Intersecretarial de Gasto Financiamiento

"822 DESINCORPGRADAS .

El ingreso a las reservas federales del importe de la venta de paraestatales estabilizé el problema de la deuda interna 1989-1992.
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- 16 VIII 91

ACUERDO

Se autoriza el acuerdo del Consejo Directivo respecto de la transformacion de Banco Nacional
de Maxico, S.N.C. en Banco Nacional de México, S.A.

Al margen un sello con et Escudo Nacional, que dice: Estados Unidos Mexicanos.—Secre-
taria de Haclenda y Crédito Publico.

SUBSECRETARIA DE HACIENDA Y CREDITQ PUBLICO. Direccion General de Banca Mul-
tiple. Direccidn de Regulacion de Banca Multiple. Subdireccion de Legislacion y Estudios
Juridicos. 102-E-367-DGBM-1II-A-2150.

. México, D.F., 7 de Agosto de 1991,
C. LIC. ANTONIO ORTIZ MENA.

Director General de Banco Nacional de México, S.N.C.
Presente. ’

Se hace referencia a su escrito de! dia 5 del actual, mediante el cual remie a esta Sacretaria el acta de la sesion en que el -
Consejo Directivo de esa Sociedad apvobé la lranslormaclon de la misma, de Sociedad Nacional de Crédito a Sociedad Andnima,
tomando en cuenta el batance g ! anual d inado por los isarios al ciefre da) ejercicio de 1990, y los eslados llnan~
cleros de enero a junio del afto en curso, asi como Ias bases para et canje de certificados de ap ion patr ial por
Lo anterior, en cumplimiento de lo dispuesto por Ia Iraccion | del articulo Saptimo Transitorio de ta Ley de Instituciones de Crédi-
to. y de o establecido en el 50. de los lingamientos para !a transformacion de esa Institucion, de Sacledad Nacional de Crédilo a
Sociedad Anbnima, que fueron dados a conocer en gficio 101-848 del 5 de julio 0ltimo,

Sobre ¢l particular, una vez analizada la documentacion de referencia, y por considerarse que se encusntra apegada a las dis-
posiciones legales aplicables. asi como a los mencionados lineamientos, esta Secretaria con fundamento en lo dispuesto en i3
fraccion | del articulo Sépiimo Transitorio del Ordenamiento legal invocado, ha resuelto autorizar el acuerdo de lrans!nrmacmn
mismo que a8 continuacién se transcribe:

"PRIMERO.—Se aprusban los astados financieros del Ban- QUINTO.—Se autoriza expresamente at Diractor General, at
co Nacional de México, S.N.C., debidamente diclaminados por  Secretario y at Prosecretario, para que a nombre de la institu-
los comisarios y auditores externos con nomeros al 31 de di-  ¢idn, conjunia © separadamente, lleven a cabo las gestiones
ciembre de 1990 y ios estados financieros del mes de enero al  necesarias para el logro del obJellvo acordado, asl como para
mes de junio de 1991, I

que flrmen todala d 4n piblica y privada Indi
SEGUNDO.—Se acuerda la transformacion de “Banco Na-  sable para la transformacién.
cional de México", Sociedad Nacional de Crédilo en “Banco
Nacional de Meéxico”, Socledad Andnima, conservando su
patrimonio, personalidad juridica. domicilio social y duracian,
La wransformaclon gueda sujeta a la autorizacion de la Se-
cretaria de Hacienda y Crédito Publico y al Decrelo que expida
el Ejecutivo Federal,
TEACERO.—Se aprueban las bases por las cuales se can-
jearan los certificados de aportacion patrimonial representati-
vos del capital social, por acciones.

SEXTO.-=Se aultoriza al Director General para solicitar a la
Secretaria de Hacienda y Crédito Piblico, de conformidad con
lo previstoen la Loy do ones da Crédito, 1a autorizacion
de estos acuerdos, asl como el tramite ante el Goblarno Fede-
ral para la expedicion del decreto cortaspondiente y Su publica-
ctén en ol Diarlo Oliclal.

CUARTO.~—Se aprueba sl texto de los certiticados provi
sionales de acciones y se avtoriza alos sefores licenciados Al-
berto Bailleres, Javier Beristain lturbide, Valentin Dlez Morodo,
Victar M. Fernandez Valadez e Ing. Claudio X, Gonzalez Lapor-
te, para que cualesquigra dos de elios firmen los documentos
de relerencia.

SEPTIMO,—Se aprueba la composicion del capital social y
def capital pagado de {a institucion, mediante la conversion del
51% de los certificados de aportacion patrimonial de la serle
“A", en acciones de la sarie “A"; y e resto da los certificados
tanto de fa sarie “A’ como da la serie "B", en acciones de la se-
rie “B"."

ATENTAMENTE
“SUFRAGIQ EFECTIVO. NO REELECCION

En ausencia del C, Secretario, de conformidad con el articulo 137 del Reglamento Interior
de la Secretaria de Hacienda y Crédilo Publico. El Subsacretario de Haclenda y Crédito Publico.

GUILLERMO ORTIZ M.
. ~ .Ribloa [T

.
El mecanismo utitizado en la privatizacién bancaria fué todo un éxito y ha provocado asesorias a nivel internacional, .
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w
GRUPO FINANCIERO INVERLAT
ADQUIERE
MULTIBANCO COMERMEX

El dia de ayer, el Comité de
Desincorporacién Bancaria decidié
otorgar la adjudicacién dal
Multibanco Comermex al Grupe
Financiero Inverlat. Una vez més
el proceso de desincorporacion
bancaria se distinguié por su
transparencia y objetividad.

La participacién del Grupo
Financiero Inverlat en la Banca
Mexicana simboliza el propésito
del grupo ds ofrscer los productos
y sernviclos que satisfagan con
calldad, las necesidades
particulares de inverslonistas,
ehorradores y demandantes de
financiamiento. Se consldera que
la experiencia financlera del grupo
de més de 80 afies, sumada a la
de Multibanco Comermex, la
cuarta Institucién financlera dsl
pals, les podr& permitir lograr sus
objetivos.

Etorigen del Banco se remomnta a
los afios treinta, fundado en la
cludad de Chihuahua, hacla los
afos setenta se conselidé como la
primera Banca Miiltiple de México;
ol antecedente mas lejano del
Grupo Financiero Inverlat, fue
Crédito  Bursétll, Institucién
financiera adquirida en 1938 por el

Bance Nacional de México y que
iuego de suscesivas
transformaciones,, en 1979 se
convirtld en la Ca¥a de Bolsa
Banamaex, la cual fue comprada en
1984 por un grupo de
inversionistas privados, quienes ia
denominaron Casa de Bolsa
Inverlat, Un afio después, ésta se
fusion6 a
Fomento de Valores (FOVA).

La direccién del Grupo Financiero
Inveriat, a través de Multibanco
Comermex, cumplird asf, con su
objetivo de integrar servicios
bancarios a sus operaciones
financieras.

Esta adquisicién representa entre
muchos aspectos positivos que
Multibanco Comermex,
congiderado el cuarto Banco mas
grande del pals, dependera de las
mismas directricas que Casa de
Bolsa Inverlat, quién opera el
12.81% de los recursos
manejados de entre todas las
casas de bolsa, pero sobre todo
representa la reintegracién al
sistema bancario mexicano de una
de las administraclones con més
tradlcion y experiencia en el medio

fi lero.
nanciero JO-T~92

la Casa de Bolsa -

o

¢ Para Ripley ?

391

El sector bursétil se convierte en el amo del sistema bancario 10 afios después de 1a estatizacién.
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OBSA ESTABLECE EL PRIMER SWAP ESPECIAL
QUE INCREMENTA LAS APORTACIONES PARA
GUADALAJARA

Como apoyo a las tareas de reconstruccion en la Cd. de guadalajara, Operadora de Bolsa disefid y presentd

a la Secretaria de Hacienda y Crédito Publico el Fideicomiso SERFIRME.

SERFIRME, Fideicomiso constituido en Banca Serfin, es el primero autorizado para recaudar donaciones y
llevar a cabo una opsracidn de intercambio de dsuda piiblica reestructurada, por obras de asistencia social a
través del mecanismo “Swap Especial', de esta forma SERFIRME permite incrementar las aportaciones

iniciales en beneficio de la poblacién afectada.

Con SERFIRME, instituciones financieras acreedoras del Gobierno Federal, empresas corporativas y

grandes inversionistas, podran participar en esta gran labor.

Nuestro apoyo a Guadalajara es SERFIRME.

OPERADORA DE BOLSA
- ! Casa de Bolsa

Assesor Financiero

El disefio de instrumentos financieros se ha convertido en un hobby muy atractivo para los idedlogos financieros.
7-v-92 k
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( , E 92

AVISO

NICARAGUA

Se informa que la Secretaria de Hacienda y
Crédito Puablico, el Banco Nacional de Comercio
Exterior y el Banco de México han estructurado
un programa para fomentar la inversion de
personas flsicas y morales de nacionalidad
mexicana en la Replblica de Nicaragua.

Los interesados podran solicitar mayor informacion en:

“BANECO NACIONAL DE COMERCIO EXTERIOR, S.N.C.
Camino a Sta. Teresa 1679
México 01800 DF
Tels. 568-21-22 ext. 2010, 1147, 1140 y 652-58-00

\. J

~ Tamblién en México sopla aire, véase como México representa inversin exiranjera prioritaria para Nicaragua, - -

393



5
PERSPECTIVAS DEL CRECIMIENTO ECONOMICO DE MEXICO 1989-1994

5.3 EL CRECIMIENTO ECONOMICO DE MEXICO VISTO EN GRAFICAS

GRAFICA 44

701 PLANTAS {36.8%)
87 691 EMPLEADOS (19.1%)

159 PLANTAS (BA%)
37031 EMPLEADOS (B.1%) 334 PLANTAS (176%)
164 091 EMPLEADOS (35.8%)

152 PLANTAS {8.0%)

10 PLANTAS (0.5%)
4
607 EMPLEADOS (02%) o ooy 8%
TOTAL PLANTAS: 1903 62 PLANTAS (138%)
TOTAL EMPLEADOS: 458 834 82 540 EMPLEADOS (18.0%)

TOTALNO FRONTERIZOS: 235
PLANTAS (15.5%)
52 103 EMPLEADOS (114%)

FUENTE: INEG! ‘

Las maquiladoras se han convertido en centros de costos y absorcién de mano de obra barata, con casi nulo beneficio para el Gobiérno Federal.
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N-EN EL SALDO D
A POR INSTRUI
(JULIO DE 1992)
FONDO NEUTRO 6.3
AT
LIBRE SUSCRIPCION 12.8.%
! ON 1 ¢ VALOR EN MILLONES
DE US DLLS.
FONDO MEXICO 3.0 FONDO MEXICO 3636
FONDO NEUTRO $13760
LIBRE SUSCRIPCION  $2,702
ADR'S $17,052
Eiaborada por
EL UNIVERSAL con datos do
k Casa de Bolsa Bancomer J

Este instrumanto de financiamiento subsistira hasta que el capital golondrino encuentre otros cana
¢ Ud. que opina ? -

395

los mds redituables,
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Los Creditos Agenciables
se han convertido en la
-década de los 90's en
un mecanismo de
comerCio exterior de

beneficios . mutuos.
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SERFINE

Se complace en anunciar {a formalizacion de una:

LINEA DE CREDITO
Por

US $115°000,000.00

CON EL OBJZTO IE OTORCAR FINANCIAMIEITO A LOS IMFORTADCHES MEXICATOS DE BISYES
IE CATTTAL, EFACCICYES Y "BAVICIOS PROVENIEITES UE 10S EE.UU.COY 1A GARA."[‘IA des

Export import Bank of The United States

A TRAVES DB LA VEYTA UB CERTIFICADOS A LARGO PLAZO COLOCADOS FUBLICAIBXTE
EX LOS #EACADOS DE CAPITALES IE 1O0S ESLADOS MWIDOS DE MORTRAMIRICA

ESTRUCTURADO

AT @M@FAQFUQEQS
NOVER

The Deveﬂopmg Markets Gmup

397 23 SEFr.1991
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CRECIMIENTOS DEL PRODUCTO INTERNO BRUTO h
Y DE LA INFLACION EN MEXICO POR SEXENICS
80 ~ A 3 -
[eiB JB3

60

ARC. 8.40% 6.10%
ALM. 6.70% 2.30%
G.D.O. 6.80% 2,70%
LEA. 6.20% 14.90%
JLP. 8.20% 33.20%
M.MH. 0.20% 83.40%
C.5.G. 3.80% 22.80%

40

20

0 i av-hiiE ; ,,":v h .
52-58 58-64 64-70 70-76 76-82 82-88 88-91 A
Elaborada por EL UNIVERSAL (*) crecimiento real anual
\ promedio inflacion )

Las politicas econdémicas difieren de Sexenio a Sexenio y se repercuten y dan continuidad en
funcion a expectativas econdmicas, sociales y financieras tanto internas como externas. -
{ Observe y Opine |
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Es curioso observar el déficit mundial de la plata y sin embargo su precio esta contraido
¢ Especulacién o simple divagacién ?

399



5
PERSPECTIVAS DEL CRECIMIENTO ECONOMICO DE MEXICO
1989-1994

5.3 EL CRECIMIENTO ECONOMICO DE MEXICO VISTO EN GRAFICAS

GRAFICA 49

(- BALANZA COMERCIAL h
DEL PAIS

£xPORTACIONES

e

Fuentos:SECOFI y Analistas Privados Eleborada por EL umvsnsm.)

El déficit de ia balanza comercial sigue siendo un dolor de cabeza para el actual gobierno. ¢ Podré
revertirse antes de terminar el actual sexenio 7 Si es asli, estemos tranquilos, si no, resignémonos
porgue el futuro serd més negro de lo que parece.
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GRAFICA 50

CANASTA DE DIVISAS
. (Derechos Especiales de Giro del FMI)"

Franco francés
12%

Libra esterlina
Oétar de EE.UU. 12%
A%

' Yen japonés
15%
Mareo alemin

19%

México tiene una estrecha relacién con el FMI y otros organismos internacionales y de ellos depende
la estabilidad y crecimiento tanto econémico como politico.
¢, Nolocree ?
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5.4 INDICADORES DE LA GLOBALIZACION DE LOS SERVICIOS FINANCIEROS

a) GATT

GATT (General Agreement on Tariffs and Trade) Acuerdo General de Aranceles
Aduaneros y Comercio. Agrupa a 102 miembros de los cinco continentes. Fué creado
en 1947 y empieza a funcionar el 12 de Enero de 1948 con 23 paises miembros de la

ONU.

Es el tinico medio que sirve como instrumento juridico de regulacién del comercio

internacional y de cooperacién comercial.

¢QUE ES EL GATT?

ES UN ACUERDO MULTILATERAL (ENTRE PAISES) DE COMERCIO
QUE CONSIGNA OBLIGACIONES Y DERECHOS RECIPROCOS EN

FUNCION DE SUS OBJETIVOS Y PRINCIPIOS.
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22 Al fracasar la carta de La Habana y su consecuente institucion. El GATT ( General
Agreement of Tariffs and Trade) emerge como Unico instrumento de reguiacion de Iog
intercambios mundiales, cuya filosofia pragmatica se inclina a propiciar intercambios
libres de trabas y obstédculos, privilegiando las tarifas o aranceles como los tnicos

_ viables para la proteccién industrial.

3¢ Entre 1964 y 1967 se realiza la ronda de Kennedy. A esta ronda le siguié la ronda
Nixon de 1973, donde por primera vez se trataron ias barreras no arancelarias, siendo
en este periodo que el organismo cuenta ya con 60 paises en proceso de desarrolio
que luchan por participar en la toma de decisiones buscando proteger y ampliar el
comercio tanto de tas materias primas como de sus emergentes manufacturas y bienes

intermedios.

42 En 1978 se lleva a cabo la ronda de Tokio donde se abordaron asuntos ralacionados

con las salvaguardas el neoproteccionismo, la asistencia técnica a los paises en

desarrolio v, lo mds importante, una adaptacién juridica de varios articulos de la carta

originaria del acuerdo a las nuevas circunstancias del comercio internacional de la
década de los ochenta.
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SE APRUEBAN LOS SIGUIENTES CODIGOS

- Licencias de Importaciones.
- Valoracién aduanera.
" - Antidumping.
- Subsidios y derechos compensatorios.
- Cémpras del sector publico.

- Obstaculos técnicos al comercio internacional.

RONDA DE URUGUAY

52 En 1987 se inicia la ditima reunion llamada ronda de Uruguay que se prolonga hasta
Diciembre de 1988 donde en realidad los 96 ministros representantes de los pafses
miembros no llegaron a acuerdos concretos y resultaron grandes discrepancias
llegandose-a la conclusién de que en el caso de los servicios “En los préximos dos
afios se deberd establecer un marco de referencia para comenzar a definir el
alcance de una posible incorporacion de este renglén”.

El tema mdas relevante fué la discusion de la inclusién de los servicios dentro del

esquema del GATT.
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La creciente importancia del trafico de servicios de la economia internacional y en
especial para algunos paises en desarrollo pone en la mesa de discusion la posibilidad
de una apertura global de los mercados de todas las naciones firmantes del acuerdo al

libre trédfico de los servicios. (En 1990 102 miembros).

EL PESO DE LOS SERVICIOS

62 El incremento de los servicios en la economia internacional tiene que ver con lo que
se ha llamado el proceso de terciarizacion, que se acentud desde la postguerra y que

ha alcanzado su auge con los adelantos en materia de informatica y telematica.
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a) GATT

De hecho parte de los problemas para llegar a un acuerdo al interior del GATT es la
propia definicién y cuantificacion de este sector. Genéricamente se incluye dentro de

este sector los servicios de:

- Transporte Aéreo

. Transportes Maritimos
- Turismo
- Servicios de Ingenieria
- Construccién
- Servicios Profesionales
- Servicios de Informacion
- Telecomunicaciones

- Servicios financieros y bancarios
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72 Sin embargo pese a que no se ha llegado a ningdn acuerdo concreto en la ronda de
Uruguay poco a poco la inversién extranjera tiene mads importancia en la prestacién

de servicios en la economia nacional, seflalemos sumariamente:

- La posibilidad de abrir cuentas con bancos foraneos en valores
extranjeros en territorio nacional.

- El peso que van ganando las empresas extranjeras dentro de los
servicios de comunicaciones especialmente en el caso del correo.

- La participacién de empresas externas en los servicios de turismo.

- La asociacion de empresas mexicanas incluso paraestatales con firmas
extranjeras para los servicios especializados de ingenieria y
construccidn.

~ El vigor de la industria maquiladora en los Gltimos afos,

- La expansién de los servicios de informacién y de manejo de bancos de
datos proporcionados por firmas transnacionales.

-_El peso de las citadas empresas en el area de informadtica y la

‘com putacién,

Las negociaciones de la ronda de Uruguay siguen empantanadas hasta el dia de hoy
(31-Mayo-1992)
¢ SOBREVIVIRA EL GATT ?
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b) TLC

LA AGENDA DEL TRATADO TRILATERAL Y LAS
VARIABLES * |

l. INTRODUCCION

De los seis temas que comprende la agenda de Toronto, podemos agrupar dos grades vertientes:
1¢ Los estrictamente comerciales (acceso a mercados, reglas de comercio y solucién de controversias)

2? Los que apuntan a un procaso de intercambio econdmico mayor (inversion extranjera, servicios y

propiedad intelectual).

Dicha dicotomia la percibimos en relacién a su impacto en el sistema juridico nacional y en la eventual
compatibilidad.con e! proyecto nacional de economla mixta plasmado en la Carta Fundamental vigsnts.
De todas maneras, su interaccién es evidente y lo estrictamente comercial permea las metas y

proyectos que implicitamente se desarrollan en forma paralela al disefio constitucional.

* Wilker, Jorge. Insiituto de Investigaclones Juridicas de la Universidad Naclonal Autd da Maéx Artl bllcado en.el
peradicoELEINANGIERO, seccién Libre Comarclo, det 10 da Jullo do 1891. México,pag 20.
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) TRATADO DE LIBRE COMERCIO (TLC)

El Tratado de Libre Comercio, es un acuerdo de intercambio comercial entre los paises
del norte de América: Canadd, Estados Unidos y México, cuyo fundamento se encuentra
en las formaciones de poderosos bloques comerciales, principalmente sl MERCOMUN
EUROPEO y LA CUENCA DEL PACIFICO; su objetivo es el da tomar posiciones
estratégicas, tanto en el suministro de materias primas (recursos naturales) , como el de
contar con mercados protegidos para vaciar las producciones masivas de sus plantas

industriales.

La Agenda del Tratado Trilateral, sus mecanismos y lo que se va a negociar se puede

sintetizar con los articulos publicados de destacados economistas; a saber:
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Il. EL. ACCESO A LOS MERCADOS

Por demds esla aclarar que este aspecto comprende una dable vertiente:
19 La entrada de productos zonales
2% La entrada de productos extrazonales al metcado norteamericano en plena reforma y regulacién,

La libre circulaclon de mercancias en la zona norteamericana da libre comerclo es una mata que se asplra
cumplir en el plazo tentativo de 10 afios, a partir da la entrada en vigor del tratado trilateral,
Entre los factores que impiden en la actualldad la Ibve ¢lrculaclén de productos, se encuantran los siguientes:
- Aranceles
- Barreras no arancelarias
- Reglas de orfgen
- Compras gubernamentales
- Loz productos agricolas
- El sactor automotrlz .
- Los sectores senslbles de productos (textiles, aceros especlalmente),

En el tralamlanto y eventual negociacldn de estos rubros debemos tener presente una premisa global
indiscutible: La asimetrla de las economfas que conforman la zona norteamericana ampliada con la
paticipacion de México se plasmard en 1992,
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A) Los Aranceles

En materla arancelaria se pare de dos principlos basicos:

a) Todo el univarso de la TIGI {(mds de mil fracclones) entran a la mesa de 'a liberacién a tasa cero en un
plazo tentativo de 10 affos.

b) Las desgravaclonss pactadus serdn lineales y en grandes bloques, y séio por excepcién y para los

productos sensibles se negociaré producto por producto {fextiles por ejemplo),

En cuanto a los plazos de desgravacidn, su magnitud y velocidad sera variable, Asl habrd un grupo de
productos que comlanzan con tasa cero porque no tienan competldores zonales o porque empresas
transnacionales ya han definido una estrategla de mercado regional. Sobre este particular es sintomético el
cambio de abastecedores que ya se observa en el mercado naclonal de insumos hechos en México a insumas
producidos en Estados Unidos {el cloro es un buen ejemplo al respecto); otros se desgravardn en porcentajes
anuales de 10, 20 por clento y otres, si logran convencer a los negocladores comenzardn su desgravacién a

parilr de los cinco afios de vigencia del tratado,

En lo qus a promedio arancelario se reflare, los tres palses Inician su proceso de desvanecimiento tarifario de
niveles distintos, México 10 por ciento; Estados Unidos 4.3 y Canadd 6 por ciento,
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Sin embargo, dichos promedios encubren distorsiones, pues el bajo promedio estadounidense no registra
arancelss hasta de un 70 por ciento, otros de un 38 y varios sobre 25 por ciento, en productos que interesan

a exportadores mexicanos.

Otro aspacto, no menos trascendente y poco difundido en materia arancelaria, tiene que ver con la mayor o
menos dispersién arancelaria. Esto es, pese a que los tres pafses asumen en sus tarifas el Sistema
Armonizado de Designacion y Codificacidn de Mercancias, a nivel de los grupos de produclos hay
discrepancias, especialmente a partir del cuarto digito de dicho cddigo. En efecto, Estados Unidos maneja
distintas clasificacionss que Incorporan elementos de valor a los productos que afectan los niveles
atancslarios o impuestos al valor agregado (ademds en los productos sensibles textiles, calzados, elcétera,
impone directamente precios oficiales (Trigger Price) (aceros, precios minimos y zapatos que no pueden

importarse a un pracio inferior a tras délares el par).

Estos factores deberdn estar presentes pues de nada vale negociar rebajas arancelarias porcentuales si a
nivel de las aduanas los productos son clasificados arbitrariamente, via precio o valor que nada tienen que

ver con la difundida transparencia y objetividad de acceso al mercado mds dindmico de! planeta.

En ests punto especifico, México ofrece una tarifa lineal con escasa dispersion y con niveles arancelarios
rigidos y objetivos. Se apega al Sistema Armmonizado y sus niveles van de 0 a 20 por ciento para todo el

universo mercadoldgico.
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En este punto y en muchos otros, los negociadores deben equilibrar las ganancias y perjuicios no a la luz de
consideraciones macroecondmicas solamente, sino al efecto socloeconémico que experimenta laeconomia
nacional en su conjunto. No olvidamos que las tres premisas bésicas de toda economia nacional siguen bajo e
qué producir, para quién y con qué, y que la globalizacién e interdependencia todavia no ha podido desterrar,

En lo que a Aladi se refiere, creemos que mds alla de los acuerdos de libre comercio con Chile, Colombia y
Venezuela, nuestro pais tiene un compromiso juridico vigente. Existe un tratado intemacional que sefiala que
tada concesidn que México otorgue a un tercer pais, extra Aladi, debe extender[o.a dicha asociacién. Es sl
tenor del articulo 44 de dicho cuemo normativo regional. Si asl debe ser, ¢ Estados Unidos aceptaria que
productos de Aladi entren, via México, a la zona bajo el tratado trilateral en gestacién?, y por ofra parte la
Aladi aceptarfa productes canadienses y estadounidenses que por [a misma via entren bajo las preferencias

otorgadas a los productos mexicanos.

Como vemos, sélo en el ramo de las negociaciones arancelarias las complejidades técnicas y juridicas a
resolver, exigen un.esfuerzo de imaginacién creativa que los negociadores deben tener presente al momente

de asumir compromisos que es este dificil proceso afectan a todos los mexicanos.
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Finalmente, y en este punto estrictamente arancelario habria que contemplar dos situaciones aduaneras
especificas. Las preferancias del Sistema Generalizado de Preferencias (SGP) y las negociaciones

arancelarias de la Asociacion Latinoamericana de Integracién (Aladi).

Respecto al SGP, es decir, a las exponaciones'mexicanas que entran a Estados Undos y Canada con tasa
cero y que pese a sus incenEdumbr;as anuales conforman un “derecho adquirido” que no se sabe en qué
situacion quedaran con el tratado trilateral. Se especula que los actuales productos mexicanos beneficiados
consolidardn su tasa cero a cambio de un sector que interesa en bloque a Estados Unidos (servicios de

transporte, petroguimicos, etcétera).

En este sentido y en relacién a las reglas de origen, que analizaremos mas adelante, conviene recordar los
productos que bajo dicho esquema entran al mercado estadounidense, provenienta de mas de 100 paises
beneficiarios y que al “nacionalizarse” podrian penetrar al mercado mexicano. Asi podriamos estar
importando productos subvaluados arancelariaments por esta via y destruyendo productos nacionales
impedidos de competir incluso en el abasto intemo de los mexicanos, La copra y los aceites de la misma son

en fa actualidad un buen indicador de lo que puede acontecer, sino se evaldan los costos benéficos de una

apertura comerciat que debe estar al servicio de productores mexicanos eficientes y modemos.
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¢ QUE TENEMOS QUE NEGOCIAR 7

“En visperas del inicio de las negociaciones de} tratado de libre comercio (TLC), las autoridades comerciales
mexicanas deberian estas considerando con qué ventajas cuenta México en materia de legislacién y.de

derechos adquiridos en e} GATT.para negociar con nuestras contrapares, Estados Unidos y Canadd.

Habria que repensar si los mexicanos hemos aprovechado o hemos hecho uso de los derechos que adquiridos
particularmente en el Acuerdo Genera! sobre Aranceles Aduaneros y Comercio (GATT) para defender

nusstra produccién nacional de las importaciones desleales, por ejemplo:

Al suscribir g] Protocolo de Adhesidn al Acuerdo General sobre Aranceles Aduaneros y Comercio, México
adquirié derechos que le fueron otorgades por todos los miembros de ese acuerdo intemacional, incluidos
Estados Unidos y Canadd, de los cuales podemos echar mano y a partir de ellos negociar las nuevas
condiciones del intercambio comercial con nuestro socios de norteamérica, sin que se nos acuse de ser

proteccionistas a uitranza.

* Gémez, Maza, Franckco. PERIODICQ EL FINANCIERQ, articulo publicado en iz Seccidn: Libre Comarclo del 6 da Juli da 1991. México. pég. 18,
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¢ QUE TENEMOS QUE NEGOCIAR ?

Los instrumentos de politica comercial que México puede usar legalmente, segin un recuento realizado para
Escenarios por el doctor Ruperto Patifo Manffer, secretario técnico para Asuntos del Gatt durante el

gobiemo del presidente Miguel de la Madrid Hurtado, son los siguientes:

1.- Tasas Arancelarias con niveles tope del 50 per ciento.

2- Sobretasas Arancelarias, que pueden ser iguales a un 50 por ciento adicional al arancel que le
corresponda a la mercancia. Esta medida tiene cardcter temporal y estd restringida a nueve sectores

tinicamente. El derecho a aplicar sobretasas arancelarias concluye el 31 de Diciembre de 1994.

3.- Permisos de Importacién, para los efectos y en los términos pravistos por los artiuculos X1,. XII, XVill,
XIX, XXy XXI del GAT T. La administracion de los permisos de imporiacion, que eventualmente lleguen a
aplicarse deberd ajustarse al Cédigo sobre Procedimientos para el Tramite de Licencias de Importacion,

del que México es parte y tiene caracter de legislacién nacional,
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4 .- Aplicaclon estricta de la Ley de Metrologia y Normalizacidn, fundamentalmente en el capitulo de nomas
de calidad y funcionamiento, asi como del Cédigo de Obstaculos Técnicos al Comercio, que se ha
incorporado & la legislacién nacional y cuyo objetivo es promover el use de normas de calidad y
funcionamiento, de seguridad, sanitarias, ecoldgicas, fitosanitarias, etcétera. Se trata de promovey,
mediants la aplicacién de estas disposiciones, mejores niveles de calidad en los productos nacionales para
hacerlos mas competitivos a nivel internacional, al tiempo que se defiende a los consumidores nacionales
del fraude que significa ia venta de productos conocidos como chatarra, segundas, fuera de

especificacion, elcétera.

Resulta injustificado que no se exija en las aduanas del pais a los productos extranjeros que pretenden
infroducirse al mercado nacional, que acrediten el cumplimiente de las normmas de calidad o técnicas
declaradas obligatorias por el gobierno mexicano y que los productores nacionales indefectiblemente deben
cumplir. La Ley de Metrologia y Nommalizacién incorpora en el articulo 63 el principio de la no discriminacion
en esta materia. Sin embargo, en la practica, las autoridades aduaneras no cumplen con este mandato

y si descriminan su aplicacidn en perjuicio de la produccién nacional.
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5.- Aplicacion estricta de la Ley de Comercio Exterior, fundamentalmente en su capitulo de practicas
desleales de comercio internacional, asi como del Cddigo Antidumping, que se ha incorporado a la
Isgislacién nacional con el objeto de defender a la produccién nacional de practicas de dumping o
mercancias subsidiadas, que rompen con la lealtad y equidad que deben existir enla competencia

comercial.

6.- Aplicaci6n estricta de la Ley de Invencloiies y Marcas, asi como de su reglamento,sobre todo en e/
apartado referente a la falsificacion de marcas o mercancias pirata, que no tan sdlo dafian al productor
nacional, sino que adicionalmente defraudan al consumidor y provocan un serio desequilibrio en las
condiciones de la competencia. Son las autoridades aduaneras, en principio, las obligadas a preservar el
cumplimiento de Ia ley tratandose de mercancias extranjeras que llegan a nuestro mercado. La
falsificacion de marcas se tipifica como delito en la Ley de Invenciones y Marcas y las autoridades

administrativas estdn obligadas a perseguir, incluso de oficio, a cualquier fransgresor de esta disposicidn.

Hay que recordar, dice el doctor Patifio Manffer, que México es signatario del Convenio de Parfs para la
Proteccion de la Propiedad Industrial y que las normas de éste se han incorporado a la legislacién nacional,
por lo que México tiene derecho a disfrutar enfavor de sus nacionales de las medidas de proteccin a la

propiedad intelectual que en dicho convenio se contienen.
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Se considera que un uso adecuado e inteligente de estos instrumentos legitimos y de muy difundida aplicacién
entre los principales socios comerciales de México (Estados Unidos, Canadd, CEE, Japdn, entre otros)
llavaria el mensaje de que los mexicanos estamos dispuestos a negociar todas y cada una de las ventajas
que reciban nuestras contrapartes comerciales y que Unica y exclusivamente en la medida en que se dé
acceso a nuestros productos en el exterior, en esa medida daremos acceso a los productos del exterior a
nuestro mercado. No podemos seguir siendo fa parte mds ingenua del comercio internacional, so pena de
lamentar en poco tiempo e} desmantelamiento de nuestra planta productiva con todas las consecuencias de

desempleo y dependencia que una situacion asi traeria aparejada.”
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10 PUNTOS PARA LOGRAR EL EQUILIBRIO

“Prlmordlalmeme, la cdmara Industrial sostiene que autoridades y empresarios de los fres paises deben

adoptar reglas obligatorias,

La confederacién de Camaras Industriales (Concamin) admitié que no teme a la competencia que provocard
el Tratado de Libre Comercio, sino a la inequidad en la misma, ya que México no estd en.igualdad de .
condiciones. Y plante en diez puntos su posicidn final respecto del Tiatado de Libre Comercio, cuya

negociacidn comenzard mafiana.

12 "Debe obligar por igual a las autoridades y empresarios de los ires paises, para dar certeza a

productores e inversionistas en materia de reglas que normen el comercio exterior”,

En México ha quedado demostrado que los industriales no son los unicos que deben sacar adelants la
productividad y competitividad, y en este sentido la infraestructura de! pais es primordial, es decir, se hace
necesario redoblar esfuerzos en este renglén, adn cuando tenemos mejores puertos, mds teléfonos,

faerrocarriles y carreteras, asegurd la Confedsracidn.

*Matus, Jesus. EL UNIVERSAL, Articulo publicado el 11 de Jullo de 1991 en la primera secclén de un reportaje del autor de fa entrevista concedida
por la Contedaracién de Camaras Industriales (CONCAMIN), México, pag, 1y 13,
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by TLC
10 PUNTOS PARA LOGRAR EL EQUILIBRIO

22 Debe ser amplio, de tal manera que abarque todas las transacciones mercantiles posibles, entendiendo

por libre comercio la circulacidn irrestricta de mercancias entre los dos paises.

32 La posicién de la Concamin, que fue expuesta al Senado el 14 de Marzo préximo pasado, y hecha publica
ayer, sefiala en su tercer punto que el TLC debe sernegociado cadena por cadena de la produccién,

considerando cuidadosamente la situacién de cada una de las ramas que forman dicha cadsna,

42 Debe incluir detalladamente las normas de origen, que eviten a cualquier pais no pertenaciente al

Tratado, extraer de él algin beneficio que perjudique a los aparatos productivos de los paises fimantes.

5 Se debe establecer tismpos de ajuste para todas y cada una de las ramas de la produccidn, con espiritu
de entendimiento de sus circunstancias, pero también con dnimo exigente y ambicioso a fin de lograr la
superacion que les permitan llegar a tener una situacién razonablemente competitiva al final de ese lapso.
Y también, dentro del mismo punto, indicé que debe parlir de! supuesto de que durante ese tiempo se
hardn los esfuéizos necesarios para alcanzarla competividad tanto a nivel de empresa como a nivel

nacional.
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by TLC
10 PUNTOS PARA LOGRAR EL EQUILIBRIO

62 Se advierte la necesidad de considerar que ninguna rama mexicana de la produccién podra iniciar su
participacidn en el Tratado, si no se considera objetivamente su situacidn intrinseca y extrinseca, frente

a las ramas competitivas de los otros dos paises.

7 NO SE LE DEBE TEMER A LA COMPETENCIA, SINO A LA~
INEQUIDAD MISMA”. '

Segtin la Concamin, el TLC debe establecer clausulas de salvaguarda que permitan evitar dafios a

cualquiera de los tres palses firantes.

82 Se debe establecer, agrega el punto siguiente, sistemas detallados para la solucién de controversias, y
evitar que situaciones intemas de los paises intervinientes anulen unilateralmente los propdsitos del

acuerdo.

9? Este aspecto deba ser el resultado de una consulta permanents, profunda y eficaz por parte del gobiemo
mexicano a los sectores comprometidos con la produccion de las mercancias y servicios, que han de ser

sujetos de la aplicacidn especifica de las caracteristicas del Tratado.
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by TLC
10 PUNTOS PARA LOGRAR EL EQUILIBRIO

10? En el ditimo de los diez "debes’ que el tratado tendra que contener segun el organismo industrial, se
requiere, en sintesis, partir de la realidad econdmica, politica y social de las partes y aceptar las
desigualdades que las caracterizan y no sdlo las diferencias que se presenten en algunas ramas en

particular”.
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b) TLC

RECOMENDACIONES™

12* EXCLUIR EL PETROLEO DE LAS NEGOCIACIONES, afin de que, en caso necesario,
pueda servir efectivamente como un mecanismo de captura auxiliar de divisas, sin

compromisos de exclusividad lesivos para los intereses nacionales.

2?2 INCLUIR A LOS TRABAJADORES MIGRATORIOS en su calidad de "servicios®
de tal manera que si llegara a presentarse mayor desempleo neto, exista una vélvula

de escape para la presién que generarfa dicho problema.

32 NO INCLUIR - o hacerlo de manera limitada - AL SECTOR BANCARIO, DE

SEGUROS Y DE SERVICIOS FINANCIEROS.

4° NEGOCIAR ALTOS GRADOS DE INTEGRACION NACIONAL DELOS
PRODUCTOS MANUFACTURADOS DE IMPORTACION para evitar las
triangulaciones de articulos provenientes de terceros palses tales como Corea,

Taiwén y Hong Kong.

° Garcla, Manzano y P, M., Oscar, ARTICULO: UN ENFOQUE DIFERENEE. Periédico Excalslor de fecha 11 de Diclambra de 1880, México.
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by TLC

RECOMENDACIONES

52 CONSERVAR IMPUESTOS DE IMPORTACION hasta del 25% a productos de consumo
manufacturados para promover una base competitiva para la industria nacional y mediatizar

la *preferencia psicolégica” del mexicano por los articulos importados

62 FIJAR CUOTAS GLOBALES DE IMPORTACION EN FUNCION DIRECTA A
LAS EXPORTACIONES a fin de evitar déficits maylisculos en la Balanza Comercial

con los Estados Unidos.

7¢ ESTABLECER Y VIGILAR LA REAL APLICACION DE L.A LEGISLACION
ANTI-DUMPING con el objetivo de avitar la compstencia desleal de los productos

importados.

82 REGLAMENTAR SOBRE NORMAS DE CALIDAD Y SERVICIO POST-VENTA

para proteger los intereses dei constimidor.
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by TLC

RECOMENDACIONES

92 MANTENER COMO CAMPO EXCLUSIVO DEL ESTADO LA IMPORTACION DE
PRODUCTOS AGROPECUARIOS tales como amoz, frijol, maiz, soya, sorgo, cames de
fodo tipo no procesadas, etc. Asi, podrian mantenerse dichas imporiaciones como
complementarias parala produccién nacional en lugar de que entren en el mercado a
sustituiria, O, en su dsfecto, limitar dichas importaciones a un deiaminado porcentaje

(variable anualmente segln resultados intemos) del consumo estimado nacional.

102 IMPONER LIMITACIONES A LA INVERSION EXTRANJERA COMO
PORCENTAJE DE LA INVERSION TOTAL POR RAMA INDUSTRIAL, ello con el
objeto de evitar la dependencia absoluta en rama alguna y la absorsién total de las

empresas nacionales por firmas transnacionales.

112 INSTITUIR EL VETO PRESIDENCIAL PARA ADQUISICIONES
EXTRANJERAS que de manera individual o acumulada con otras del mismo sector o
integrados verticalmente pongan en peligro la saguridad nacional en materia

alimentaria, sanitaria, etc.
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RECOMENDACIONES

122 DESLIGAR EXPLICITAMENTE EL T.L.C. CON CUESTIONES DE POLITICA
INTERNA, DIPLOMACIA INTERNACIONAL O FILIACION IDEOLOGICA.

132 RATIFICAR LA EXCLUSIVIDAD JURISDICCIONAL. DE LOS PODERES

JUDICIALES EN SUS RESPECTIVOS TERRITORIOS.

142 ESTABLECER UN TRIBUNAL SUPRANACIONAL (;La Haya?) PARA EL
CASO DE DESACUERDO ENTRE LOS ESTADOS FIRMANTES Y LA
ACEPTACION "DE FACTO" DE LAS DECISIONES DEL MISMO, el cual sirve a
México como via de escape para las prasiones politico-acondémicas que los Estados
Unidos aplicardn cuando se necesite hacer uso del *Mecanismo de soluclones répidas®

que se desea Implantar para los casos de diferencias.

Queda por verse si en las negociaciones con los Estados Unidos imperara la ETICA, la

~ simple ética comercial o el llano poder del mas fuerte”
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5.4 INDICADORES DE LA GLOBALIZACION DE LOS SERVICIOS FINANCIEROS
¢)OTROS ACUERDOS COMERCIALES

MEXICO - COLOMBIA - VENEZUELA*

“Reanudardn los gobiernos las negociaciones que se habian interrumpido como consecuencia ds ia intentona
golpista contra el presidente venezolano. Quedara listo el acuerdo entre Octubre y Noviembre de 1992,
palabras de la negociadora venezolana Laura Rojas del Instituto de Comercio Exterior

Colombia, México y Venezuela firmamn un acuerdo Laura Rojas del Instituc de Comerclo Exterior

~ de libre comercio antes de Enero de 1993 {ICE) dijo que se espem que an Septiembre u

Octubre, quedard listo el marco comercial entre

los tres palses, lo que darfa lugar a la firma del

En la cumbre del grupo de los fres (G-3), prevista
acuerdo y ala creacién de un mercado de 140

para el 10 de Junio de 1992 en el aereopuerto
millones de habitantes.

intemacional de Malqustfa, los presidentes de

Colombia, César Gaviria; México, Carlos Salinas de

Gorarl y Venezuela, Carlos Andrés Pérez evaluardn
Los jeles de Estado también definirdn ol alcance

los trabajos técnicos y las posiciones de sus palses.
de sus compromisos comerciales con otros

{ses; Colombia y Venezusla con el Grupo

p

- Andino y México con Canaddy Estados Unidos,

*REUTER. Serviclos da Informacién. Arleulo publicado on o) pariédico “EL UNIVERSAL" el 28 de Mayo de 1592,-México
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¢ OTROS ACUERDOS COMERCIALES

MEXICO - COLOMBIA - VENEZUELA

La integracién comercial abarcard primero al G-3 Con ol cronograma acelerado, delegacionas del

y excluird a los restantes soclos andinos (Bolivia, G-3 se reunirdn entre el 13y el 17 de Julio

Ecuador y Peri) que otorgaran a Colombiay | | para examinar las normas que regirdn el

Venezuela una dispensa para realizar negoclaciones | | acusrdo, el cual debe suscribirse en Enero de

comerciales bilaterales en México. 1993.

Colombia y Venezuela absorben el 70% dsl flujo comercial del Pacto Andino, que a su
vez se ha visto afectado por la situacién en Perl, donde el presidente Alberto

Fujimori disolvié sl congreso,

El Intercambio bilateral Colombia-Venezuela ascenderé a casl 1000 millones de

délares a finales de 1992, segln proyeccicnes de ICE.
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¢)OTROS ACUERDOS COMERCIALES

LIBRE MERCADO SIMILAR AL ACORDADO CON CHILE, el cual

empezard a liberarse el 31-Xil-91, y terminando el 31-X11-96 con tasa O

(Cero).
MEXICO.- GUATEMALA, COSTA RICA, EL SALVADOR, NICARAGUA Y
HONDURAS

El objetivo es el mismo y deberéa desembocar en una tasa arancelaria cero

@ en Diciembre de 1996
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o OTROS ACUERDOS COMERCIALES
MEXICO-CHILE

El 1¢-VII-92, entrard en vigor el acuerdo de libre mercado entre México y Chile, cuyas
negociaciones se encuentran virtualmente concluidas, sus principales puntos son:

ARANCELES
1.- Désgravacién del 15% al 10% entre 1992 y 1993

ARANCELES
2.- Desgravacion del 10% al 0% desde 1994 al 31 de Diciembre de 1995

3.- Proteccién a las areas sensibles.
México: Sector Agropecuario

Chile: Sector Automotriz y Petroquimica

4.- Solucidén de controversias.

Reglas de Origen
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MEXICO - COSTA RICA*

“Afirman fuentes gubernamentales de Costa Rica que les convenios respectivos se firmaran al término de
1 la visita de Estado que el presidente Salinas de Gortari realizard el 10 y 11 de Junio de 1992,

El goblemo de Costa Rica espera convertira Con este convenio Costa Rica espera
México en su segundo socio comercial después de incrementar sus exportacionas a México
EEUU. " de 12.8 a 100 millones en los proximos afios.

Costa Rica espera beneficlarse con la

impontacién de insumos como el petrdles, ol

3
acero y el cobre y programas de cooperacién México importard productos agropecuarios

mutua en ecologfa, comercializacién de granos y

transporte aéreo.

El convenio forma parte de los acuerdos adoplados por Salinas de Gorari y
los presidentss de Centroamérica durante una reunién celebrada en Tuxtla

Gutiérrez, Chis. en Enero de 1991."

. " *EFE. SERVICIOS DE INFORMACION. Antlculo publicado en el perlédico “EL UNIVERSAL" ef 4 de Junlo da 1892, MéxlcoA
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» OTROS ACUERDOS COMERCIALES"

LA INTEGRACION ECONOMICA EN EL MUNDO

“La integracion econdmica designa a aquellos procesos de unidn gradual de las economias nacionales de dos
0 mds paises con similar sistema socioeconémico, en una unidad econdmica o politica que permita mayor
dindmica de desarrollo a los paises integrados. Las ventajas que se obtienen de la integracién econdmica
dependsran de las condiciones en las cuales tenga lugar, y del sistema de relaciones imperante en los paises

en proceso de integraciin,

INTEGRACION ECONOMICA EN EUROPA

La idea de integracién politica y econdmica se manifesté en Europa Occidental después de la Primera

Guema Mundial, en un movimiento llamado paneuropeismo, con el objetivo politico de unificar a Europa contra
&l comunismo.

Al finalizar la Segunda Guerra Mundial, fuvieron lugar procesos de integracién en gran escala en Europa,

Africa, América Latina y Asia. En el caso de europa, se desarrollaron dos conceptos diferentes de

integracién econdémica: el de los palses capitalistas, reunidos en la Comunidad Econémica Europea (CEE) y el

do los p'éises socialistas, agrupados en el Consejo de Ayuda Mutua Econdmica (CAME).

“NACIONAL FINANCIERA-PA. Paguefia y Magiana Indusiria. Afo 7 N6m. 70 Oclubre 1887, México.
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COMUNIDAD ECONOMICA EUROPEA (CEE)

Es el nombre de la organizacion intemacional para la integracion econdmica de Europa Occidental. Tiens su
sede en Bruselas y fue fundada el primero de enero de 1958 por Bélgica, Francia, Holanda, Halia,
Luxemburgo vy la Republica Federal de Alemania, tomando como base los Acuerdos de Roma, finnados el 25
de marzo de 1957. En fechas posteriores ingresaron a la CEE: Grecia, Gran Bretafia, Dinamarca, Irlanda,

Espaiia y Portugal.

El principal objetivo de la CEE es eliminar las restricciones en el intercambio comtin y desamollar una politica
comercial y agraria comin. En el marco de la CEE funcionan también la Comisidn Monetaria, el Banco
Europeo de Inversiones, el Fondo Socialde la CEE, el Fondo Agrario de la CEE, el Fondo de Desarrollo

Regional de la CEE y la Comisién Asesora para Asuntos dsl Transporte.

En enero de 1971, en vilud de! acuerdo firmado en Yaounde, se asociaron a la Comunidad 18 estados
africanos (ex colonias belgas, francesas e italianas). En noviembre de 1972, la Asamblea Parlamentaria
Consuliiva de la CEE se manifesté favorable al acceso al mercade de Europa Occidental, de los productos

agricolas e industriales latinoamericanos,

Mds recientemente, el 22 de junio de 1987, la CEE emprendié un nuevo umbo en sus relaciones con América
Latina, basado en la concentracién mutua en lo politico y comercial
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A partir de 1975 se empezaron a crear las distintas Comisiones Mixtas que a nivel bilateral existen con casi
todos los integrantes del CAME. Ese mismo afio se constituyd la Comisién Mixta México-CAME, como un
intento de dar un marco global a las acciones emprendidas a nivel bilatieral, y para establecer los
mecanismos de compensacion de Ias transacciones en las que intervienen dos o més paises de esa

Organizacién, con México

INTEGRACION ECONOMICA EN AMERICA LATINA

Los idealss de integracién politica y econdémica en América Latina datan de la época del libertador Simdn
Bolivar y, posteriorments, de José Marti. Sin embarge, a pesar de la comunidad de lengua, religién,
costumbre, etc., los paises de Latinoamérica se han desamollado de manera disgregada bajo distintos

regimenes aduaneros, cambiarios y monetarios.

El concepto de integracién econdmica regional lalinoamericana, aparece por primera vez en el “Estudio
Econdmico de Amériza Latina”, publicado porfa cepal en 1948, bajo cuyos auspicios se crearon desde 1951
los primeros organismos dedicados a la integracién centroamericana. En 1955 la CEPAL cred el comité de
comarcio, con el—propés'rto de ayudar a todos los paises latinoamericanos a ampliar las relaciones

comerciales entre si y también con las demds naciones del mundo.
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ASOCIACION LATINOAMERICANA DE LIBRE
COMERCIO (ALALC)

Fue establecida en junio de 1961, después de la ratificacion del Tratado de Montevideo en febrero de 1960,
Dicho Tratado fué firmado por Argentina, Brasil, Chile, México, Paraguay, Perd y Uruguay. En los afios
siguientes se adhirieron también-Colombia, Ecuador, Venezuela y Bolivia. Los {res principios fundamentales

del Tratado fueron:

1.- La reciprocidad en las concesiones
2.- La gradualidad en el proceso de liberacién
3.- El tratamiento incondicional e ilimitado de la cldusula de nacién mas favorecida.

ASOCIACION LATINOAMERICANA DE
INTEGRACION (ALADI)

Un nuevo Tratado de Montevideo, pero lanzado veinte afios después, es decir en 1980, dio origen a la
Asociacion Latinoamericana de Integracidn. Tomando en consideracion la experiencia de la Alalc, la Aladi

naci¢ bajo el signo de la flexibilidad y elasticidad, buscando al final del proceso la unidn econdmica.
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SISTEMA_ECONOMICO LATINOAMERICANO (SELA)

Es un organismo permanente de coordinacién y cooperacidn econdmica, propuesto el 15 de julio de 1974 en
Lima, por el entonces presidente de México, Lic. Luis Echeverria, En 1975, €l y el Presidente de Venezuela,
Carlos Andrés Pérez, firmaron un documento sobre el SELA, en el que se concibié a este organismo, como
“un mecanismo pragmatico y flexible, de concertacion de intereses comunes de varios o de todos los pafses

" de la América Latina".

En ese mismo documento se sefialaba que el SELA daria un mayor impulso a los esfuerzos de integracién
regional o subregional, sin menoscabo de los compromisos derivados de los tratados vigentes. Se agrega
ademas, que el SELA no duplicaria ni sustituiria los esfuerzos qus realizan los organismos que cperan en 1a
regidn, sino que constituiria” un macanismo de cobertura amplia”, con las siguientes funciones:
- Promover proyectos o programas de desarrollo econdmico entre los pafses participantes.
- Impulsar la creacidn de empresas multinacionales latinoamericanas que contribuyan ala
mejor utilizacidn de tos recursos naturales, humanos, técnicos y financieros de los paises
de la regidn.
- Auspiciar férmulas para movilizar recursos financieros hacia proyectos y programas que
esﬁmulen ¢l desarrollo econdmico de la regidn.
- Defender los precios y asegurar mercados para las materias primas y los productos
manufacturados, asi como garantizar su abastecimiento regular en las mejores condiciones

para los paises latinoamericanos.
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- Promover acciones encaminadas a mejorar el abastecimiento de alimentos en todos los
paises, especialmente los de menor desarrollo econdmico relativo.

- Intercambiar informacion sobre tratos y relaciones con los proveedores de bienes ds capital y
tecnologia, y auspiciar mecanismos para su adquisicion con el fin de mejorar la capacidad de
negociacion de los paises de la regién.

- Impulsar la cooperacicn cientifica y técnica entre los paises latinoamericanos, y estimular el

aprovechamiento regional de sus recursos humanos e instituciones educativas.

La reuni6n constitutiva del SELA se llavé a cabtz en la capital de Panamd, del 31 de julio ai 2 de agosto de
1975, tomaron parte es esta reunién: Argentina, Barbados, Bolivia, Brasil, Colombia, Costa Rica, Cuba,
Chile, Ecuador, El Salvador, Granada, Guatemala, Guyana, Haiti, Honduras, Jamaica, México, Nicaragua,
Panamd, Paraguay, Perl, Republica Dominicana, Trinidad y Tobago, Venezuelay Uruguay. Los paises

integrantes del SELA eligieron como sede del Secretariado Permanente a Caracas, Venezuela.
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GRUPO ANDINO

El 26 de mayo de 1969 se firmé el Acuerdo de Cartagena en la ciudad del mismo nombre, en el Caribe
colombiano. Este acuerdo fue el que senté las bases de! proceso andino de integracién. Sin embargo, la
situacion actual de estancamiento de! Grupo Andino es mas notoria que la de otros esquemas de integracién

econdmica.

A principios de la década de los ochenta, las naciones andinas, al percatarse que las cosas no hablan
marchado lo bien que hubieran querido, se esforzaron por buscar una salida a Ia crisis. Después de miiltiples
reuniones previas, en mayo pasado, los ministros de Integracién de Venezuela, Perl, Colombia, Ecuadory

Bolivia llegaron a un acuerdo, redactando un protocolo.

INTEGRACION DE AMERICA CENTRAL

A pesar de la dificil y critica situacién que vive hoy en dia la regidn centroamericana, la historia de su

proceso de integracién tiene sus raices en la Federacidn de las Provincias Unidas de centroamérica 1823-

1839, después dela dependencia comiin que habfan tenido de la United Fruit Company y ofros monopolios,
desde inicios del siglo XIX.
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CONSEJO DE AYUDA MUTUA ECONOMICA (CAME)

Se fundd en enero de 1949 en la ciudad de Mosc, con la asistencia de representantes de la Unién Soviética,
Bulgaria, Hungria, Polonia, Rumania y Checoslovaquia, palses que después de la guerra, habfan tenido que

enfrentar la reconstruccién de sus partes mds devastadas por las acciones bélicas.

La integracidn socialista dentro del CAME, tiene por objeto poner en préctica los principios basicos de la

divisidén socialista intemnacional del trabaje, formalmente adoptados en 1961 a propuesta de Polonia en la

Reunidn de Varsovia. Se pretends, ademds, la sliminacidn gradual de las diferencias en el nivel de desarroflo

econdmico de dichos palses, el aumento del ritmo de su crecimiento y el fortalecimiento de toda la comunidad

socialista, El programa para la profundizacién y el mejoramiente de la cooperacién econdmica y cientffico-

técnica, esté contenido en el Programa muttisectorial del CAME, aprobado en la XXV Sesidn del consejo del
29 de julio de 1971,

Las relaciones econdmicas de México con los paises miembros del CAME empiezan a cobrar importancia a
mediados de los=afos setenta, cuando nuestro pais comienza a intentar la diversificacién de los lazos

tradicionales de su comercio exierior y de la cooperacidn econdmica en sus distinto renglones.
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5.4 INDICADORES DE LA GLOBALIZACION DE LOS SERVICIOS FINANCIEROS
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Al aio siguiente, el comité establecio dos grupos de trabajo: uno para estudiar y promover el mercado comun
regional, y el segundo, encaminado a facilitar las transacciones comerciales dentro de la regién. En Santiago
de Chile en 1958, y posteriormente en México, el primer grupo celebrd reuniones en las que se discutieron los
principios y bases sohre los cuales se deberia establecer progresivamente el Mercado Comun

Latinoamericano y el establecimiento de una Zona de Libre Comercio.

En un estudio intitulado “Documento de México, abril de 1959, se dejé constancia que para promover el
desarrollo econémico equilibrado de América Latina, la industrializacién del drea y tecnificacién de la
agricultura, era necesario crear un régimen preferencial para el intercambio de productos entre los pafses de

la regidn y promover el crecimiento del comercio exterior.

Las etapas de integracion que se prepusieron fueron: Zona de Libre comercio, Unién Aduanera y Mercado
Comin. El documento fue presentado a la VIIl Reunién de la CEAPAL, celebrada.en mayo de 1959 en
Panamd. La secretaria de la CEPAL, en consecuencia, elabor6 un anteproyecto del futuro Tratade de la

Asociacion Latioamericana de Libre Comarcio.
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5.4 INDICADORES DE LA GLOBALIZACION DE LOS SERVICIOS FINANCIEROS
cOTROS ACUERDOS COMERCIALES

Se inicié una elapa en donde los integrantes tendrian un amplio margen para “hacer o no hacer’, en
materia de cooperacién econdmica y de liberacién del intercambio comercial. Se creé una serie de ventajas

econdémicas, compussta por una preferencia arancelaria regional y por dos tipos de acuerdos:

12 Los de alcance parcial y
2?2 Los de alcance regional.

Los acuerdos parciales propicfan la formacién de vinculos econémicos y comerciales entre {as naciones
miembros: un ejemplo es el convenio existente entre Venezuela y México, que trata de intensificar el
intercambio entre ambos paises. La Aladi también permite que cualquiera de sus mismbros negocie
concesiones comerciales y ventajas con otros paises, aunque éstos no participen en la Asociacién. Tambisn
pueden hacerla con naciones Gue no pertenazcan a ningun proceso subregional de integracién. Para operar, la
Aladi establecid tres categorias de naciones y aprobd tratamientos diferentes para cada una de ellas; de
este modo se facliita una participacién mas equitativa y equilibrada de los beneficios. Estdn las naciones de
menos desarrollo relativo, las de desarolio intermedio y otro grupo compuesto por Brasil, Argentina y

México, que poseen una mayor diversificacién en sus estructuras productivas.

Sin embargo, la crisis econdmica generada a partir de 1982 ha dado como resultado en estancamiento de la
Integracién de América Latina. La contraccion del comercio intrarregional, los problemas de balanza ds
pagos, la deuda extema y el menos ingreso de divisas, obligé a los gobiemos a adoptar medidas

proteccionistas, 1o que afectd las relaciones comarciales entre los pafses miembros de fa Aladi,
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5.4 INDICADORES DE LA GLOBALIZACION DE LOS SERVICIOS FINANCIEROS
c)OTROS ACUERDOS COMERCIALES

La historia modema de [a integracién centroamericana se inicia en 1949 por un estudio econémico de la
CEPAL, aceptado en principio en 1951, Al afio siguiente, los Ministros de Economia de Costa Rica, El
Salvador, Guatemala, Honduras y Nicaragua, constituyeron el Comité de cooperacién Econémica del Istmo

como drgano subsidiario permanente de la CEPAL. Los primeros instrumentos legales de integracion fueron

fimados en 1958, los cuales son:

12 El Tratado Muttitateral de Libre Comercic e Integracién Econdmica Centroamericana y

22 El Convenio sobre régimen de Industrias de Integracién,

Los afios decisivos fueron 1960-61, en los cuales los gobiemos de Costa Rica, El Salvador, Guatemala,

Honduras y Nicaragua suscribieron el tratado General de Integracion Econdmica Centroamericana.

MERCADO COMUN DEL CARIBE (CARICOM)

El Caribbean Gommon Market (CARICOM) fue establecido el primero de agosto de 1973, y esta integrado
por los estados garibeﬁos de Barbados, Guyana, Jamaica y Trinidad y Tobago. La decisidn de crear &l
CARICCM fue aJoplada en la Conferencia de Puerto Espana, entre el 9 y el 14 de Octubre.de 1972,
destinada a transformar la Zona de Libre comercio en un Mercado Comtin que representara los intereses de
la comunidad caribeia no sélo en los dominios econémico, arancelario y financiero sino, ademas, en dominios

exiraacondmicos, asf como en negociaciones intemacionales con otros mercados comunes regionales.
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El CARICOM es una unién abierta para los demas miembros de la Asociacién de Libre Comercio del Caribe
(CARIFTA), ya que de hecho los paises miembros de esta Asociacion fueron los que decidieron la creacion
del CARICOM. Este es uno de los esquemas de integracién menos conocidos y estudiados; ha tenido las
mismas limitantes que los otros procesos. Asimismo, los palses integrantes han padecido la carencia de

recursos financieroS que pemmitan la operatividad de los instrumentos creados.

INTEGRACION ECONOMICA DE AFRICA

Cuando fue firmada la carta de la Organizacidn de la Unidad africana (OUA) el 2 de mayo de 1963 en
Addis Abeba, se reconocid la importancia de la integracién de los paises africanos. Posteriormente, en
1965,cuando la Comisidn Econdmica y Social de fa OUA, convencida de que la integracién econdmica de
Africa debia tener prioridad sobre cualquier acuerdo econémico no africano, se decidié establecer un
organismo de técnicos, que examinara fodos los procedimientos capaces de llevar a cabo la integracién

acondmica en Alrica.

De esta forma, en 1967, la QUA decidid establecer un Banco de Desarrollo Africano. Antes de que fuera
constituida formalmente la OUA, ya se habian dado pasos para la integracién de Africa, como en 1959,
cuando fus estéialecida la Customs Union of West Africa Country {Unién Aduanera de los Estados de
Africa Occidental), que posteriormente, en 1975 y contando con el apoyo de la QUA, se transformoé en la
Comunidad Econémica de los Estados de Africa Occidental (de la cual forman parte Alto Volta, Costa de
Marfil, Dahomey, Mali, Mauritania, Nigeria, Senegal, Gambia, Ghana, guinea, Guinea-Bissay, Liberia, Sierra

Leona y Togo).
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cOTROS ACUERDOS COMERCIALES

Relativamente reciente, el continente africano ha visto nacer una de las formas mds originales de
cooperacién Sur-Sur: la Southem African Development Coordination Conference (SADCC) o Conferencia
para la Coordinacién del Desamollo en Africa Austral, creada en abril de 1980 e integrada por nueve

estados: Angola, Botswana, Lesotho, Malawi, Mozambique, Suazilandia, Tanzani, Zambia y Zimbabwe. )

La SADCC es un proyecto esencialmente econdmico que reine a paises de muy diferente organizacién
econémica, politica y social, pero que presentan caracteristicas comunes: conquistaron la indspendencia
politica.a lo large de los Gltimos 20 afios que, después de siglos de colonizacién (inglesa y portugussa), tienen
estructuras econdmicas débiles y notoriamente subdesarrolladas dependientes en gran medida de Sudéfrica,

en aspectos tan importantes como transportes, comunicaciones, energia y comercio exterior.
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5.4 INDICADORES DE LA GLOBALIZACION DE LOS SERVICIOS FINANCIEROS
4 INVERSION EXTRANJERA

ANTECEDENTES Y PERSPECTIVAS

12 PROTECCIONISMO
1917-1982

22 LIBERALISMO ECONOMICO
1983 A NUESTROS DIAS (MAYO 1992)

32 CONSECUENCIAS Y PROBLEMATICA

4®* REGLAMENTO A LA LEY DE INVERSION
EXTRANJERA

52 VENTAJAS Y DESVENTAJAS

62 INVERSION EXTRANJERA REGISTRADA EN
1991
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5.4 INDICADORES DE LA GLOBALIZACION DE LOS SERVICIOS FINANCIEROS

d INVERSION EXTRANJERA

La importancia de la inversion extranjera como parte del desarrolic de México es
indiscutible. En esta fase podemos distinguir dos etapas fundamentales:

1. PROTECCIONISMO

1917-1982

2. LIBERALISMO ECONOMICO

1983 a nuestros dias (Junio de 1992)

Esta politica se mantuvo

desde 1917 y entre

1950 a 1981, el PIB
fué de 6.5% anual

PROTECCIONISMO

promedio; el de poblacién

de 34% vy el percépi(a

de 3.4%
(.’ DONDE SE EN LA CONSTITUCION DE 1917
FUNDAMENTA ? ARTICULO 27 Y 123
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5.4 INDICADORES DE LA GLOBALIZACION DE LOS SERVICIOS FINANCIEROS
o INVERSION EXTRANJERA

DE 1917 a 1947

EL MINIMO DE CAPITAL SOCIAL RESERVADO A MEXICANOS
ERA DEL 51% EN LOS SIGUIENTES SECTORES:
<RADIOTELECOMUNICACIONES
- PESCA
- AERONAUTICA
- COMUNICACION Y TRANSPORTE
- INDUSTRIA HULERA

-ETC,

oOOm=-0O03;T

De 1947 a 1970 °

SE INCLUYERON LOS SIGUIENTES SECfOHES:
- MADERA
- SISTEMA FINANCIERO
- FERTILIZANTES

o=sn-—-20

- ALTOS HORNOS
- INDUSTRIA DE LA CONSTRUCCION
- ETC.
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5.4 INDICADORES DE LA GILOBALIZACION DE LOS SERVICIOS FINANCIEROS

d) INVERSION EXTRANJERA

DE 1970-1980

LA LEY DE INVERSION EXTRANJERA (LIE) OE 1873
RESERVABA SOLO PARA MEXICANOS, INVERSION EN:
- TRANSPORTE TERRESTRE Y MARITIMO
- PETROLEOQ
- AVIACION
- TELECOMUNICACIONES
- BOSQUES

- ENERGIA ATOMICA

La LIE instituy6é la Comisién Nacional de
Inversién Extranjera (CNIE), para regular los
flujos de capital extranjero con los sigulantes

criterios:

OCEWVW-20—-00M-~-0x3T

1. NO DESPLAZAR A LAS 2. TENER UN BALANCE
COMPANIAS NACIONALES DE PAGOS EN NUMEROS
QUE FUNCIONANEN NEGROS, A TRAVES DE
FORMA
EXPANSION DE LAS

SANA EN CADA SECTOR.

BEXPORTACIONES

3. INCOAPORAR INSUMOS NACIONALES E INCREMENTO
DEL EMPLEO.
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5.4 INDICADORES DE LA GLOBALIZACION DE LOS SERVICIOS FINANCIEROS

o INVERSION EXTRANJERA
PROTECCIONISMO

- Deuda excesiva interna y externa

- Exportaciones solo petroliferas

- Abasto insuficiente al mercado interno
CONSECUENCIAS
- Atraso tecnoldgico

- Incremento de Importaciones

- Productos y Servicios malos y caros

FINANZAS

- inadecuada politica fiscal

- Daestase antra ingrasos y egresos del
goblerno federal

- Deuda abultada interna y externa

PRODUCCION

- Sin excadentes para exportacion
PROBLEMATICA - Sin tecnologia de punta

- No competitivos en calidad y precio

ECONOMIA
- Inestabilidad y alta inflacién
- Fuentes de financlamiento cerradas

- Condlictos soclales

452



5
PERSPECTIVAS DEL CRECIMIENTO ECONOMICO DE MEXICO 1989-1994

5.4 INDICADORES DE LA GLOBALIZACION DE LOS SERVICIOS FINANCIEROS
¢ INVERSION EXTRANJERA

REGLAMENTO A LA LEY DE INVERSION
EXTRANJERA

1.-SE PROMULGA EL REGLAMENTO A LA

INVERSION EXTRANJERA ( RLIE ),

16-Mayo-1989. CON LOS SIGUIENTES
LINEAMIENTOS:

|, APROBACION AUTOMATICA A PROYECTOS QUE

SE AJUSTAN A:
- EN ACTIVOS FIJOS CON TOPE A 100

LIBERALISMO MILLONES DE DOLARES.

ECONOMECO (Esla cifra se ajusla periddicamenta)

1987-199X -PROYECTOS QUE SE FINANCIEN CON RECURSOS DEL
EXTERIOR

-PROYECTOS QUE SE INSTALEN FUERA DELAS
AREAS SATURADAS
-PROYECTOS CON PROTECCION ECOLOGICA
-QUE SE MANTENGAN LAS DIVISAS GENERADASEN
MEXICO DURANTE LOS TRES PRIMEROS ANOS
Ii. CREACION DE DOS FIGURAS FINANCIERAS

-FIDEICOMISO A 20 AROS PARA INVERSIONES EN
SEGTORES LIMITADOS A MEXICANOS  (TEMPORAL)
-FIDEICOMISO A 30 AROS PARA INVERSIONES EN
BIENES RAICES DENTRO DE ZONAS RESTRINGIDAS
(TURISMO) (TEMPORAL}Y

- FIDEICOMISO DE INVERSION NEUTRA
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5.4 INDICADORES DE LA GLOBALIZACION DE LOS SERVICIOS FINANCIEROS

49 INVERSION EXTRANJERA

MECANISMOS DE INVERSION EXTRANJERA

Porcentaje de Participacion en el Total

(] apbR's B8 LBREsusc B F.NEUTRO F.MEXICO

1.- Diciembre -89 2.- Diciembre~-90 3.- Diciembre-91 4.- Junio - 92

14-VIIl-92

La sofisticacién en el disefio de los instrumentos financieros es un indicador del avance de la inversién extranjera en
pafses como México
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5.4 INDICADORES DE LA GLOBALIZACION DE LOS SERVICIOS FINANCIEROS

d INVERSION EXTRANJERA

PARTICIPACION EN LA INVERSION EXTRANJERA EN EL CAPITAL
DE LAS EMPRESAS
(AL 30 DE JUNIO DE 1992)

T
0% 10% 20% 30% 40% 50% 60% 70%

La penetracién del capital extranjero en la parficipacién acclonaria de las emprasas mexicanas, es un fenémeno da vital
Importancia que marca la pauta de la tendencia del capital financiero Internacional en la década de los 90°s
15-Viil-92
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5.4 INDICADORES DE LA GLOBALIZACION DE LOS SERVICIOS FINANCIEROS

¢ INVERSION EXTRANJERA

DEUDA EXTERNA

SALDO DE LA DEUDA EXTERNA TOTAL

MILES DE MILLONES

120.0-
107.

100.07
80.07"]
60.0¢"}
40.07

20.07]

110.

100.

95

9.9

7

0.0
1987

T

1988

T

1989

T

1990a

T

1991

1992

a) A MARZO SALDO AJUSTADO QUE CONSIDERA LA REDUCCION DEL

PRINCIPAL
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5.4 INDICADORES DE LA GLOBALIZACION DE LOS SERVICIOS FINANCIEROS

d INVERSION EXTRANJERA
RELACION PESO-DOLAR

TIPO DE CAMBIO PESO VS DOLAR

ANO T.C. VARIACION
PORCENTUAL

1979 22.80

1980 22.95 0.66
1981 2451 6.80
1982 o 57.17 133.25
1983 150.29 162.88
1984 185.19 23.22
1985 310.28 67.55
1986 637.87 105.58
1987 1,405.81 120.39
1988 2,289.58 - 62.87
1989 2,650.00 15.77
1990 2,961.23 11.69
1991 3,050.00 2.50
1992 mayo  3,105.00 2.00

FUENTE: BANCO DE MEXICO.
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5.5 TOPICOS DE REFLEXION SOBRE LA INVERSION EXTRANJERA

GRAFICA A

INVERSION EXTRANJERA DIRECTA

VENTAJAS DESVENTAJAS

*TRANSFERENCIA DE TECNOLOGIA [*LOS CAPITALES QUE INGRESAN
PUEDEN SER MUY INESTABLES

* SE MEJORA LA CALIDAD DE * 8E PUEDE DAR COMPETENCIA
PRODUCTOS Y SERVICIOS DESLEAL, YA QUE NO SE ESTA
PREPARADO PARA IGUALARLA

* EQUILIBRIO EN LA BALANZA *CIERRE O QUIEBRA DE PEQUENAS
COMERCIAL EMPRESAS

* DIVERSIFICACION DE PRODUCTOS  |* INFLUENCIA DIRECTA DE LOS
INVERSIONISTAS EN LAS
DECISIONES POLITICAS

* AUMENTO DE EMPLEOS
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5.5 TOPICOS DE REFLEXION SOBRE LA INVERSION EXTRANJERA

80%
70%
60%-
50%-
40%-
30%
20%-
10%

" GRAFICA B "

% DE INVERSION EXTRANJERA EN MEXICO

TOTAL INVERSION

72%

.7

1.7% 3.3% 0.9% gmai 1.

0%

7

6.3 5.1/ 4.4 A..,SL
A %‘\

EUA

ING. RFA JAPON SUIZA CANADA OTROS

* CIFRA ESTIMADA

13%

1990 $4°204 (MD) *

1989 $2°500 (M.D)
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5.5 TOPICOS DE REFLEXION SOBRE LA INVERSION EXTRANJERA

GRAFICA C

INVERSION EXTRANJERA EN RENTA VARIABLE

( EN MILES DE DOLARES)
% DE FONDO % DE ACCS. 13BRE % DE FONDO NEUTRO % DE VAR, %
ADR’S PARTIC. MEGCO PARTIC.  SUSCRIPCION PARTIC. DENARNZA PARTIC. TOTAL 1MV
1991
4,252,308 628.79

BNERO 1,991,961  49.94 274,760 6.89 1,048,432 26.28 673,596 16.89 3,988,748 <6.20> 622.98 <0.92>
32: 222 0] 2,111,494 48,90 295,485 6.84 1,171,228 27.12 740,232 17.14 4,318,490 8.26 659.17 5.81
MARZD 3,299,240  54.61 264,980 6.04 1,492,641 24.70 885,088 14.65 6,041,949 39.91 803.35 21.87
ABRL 4,256,308  54.68 413,826 5.31 2,104,258 27.03 1,009,916 12.97 7,784,106 28.83 901.14 12.17
MAYO 6,317,201  61.78 474,247 4.64 2,247,308 21.98 187,271 11.61 10,226,027 31.37 1,086.17 21.64
JUNO 6,231,516  64.89 464,430 4.84 1,681,998 17.51 1,225,366 12.76 9,603,910 <6,09> 1,058.02 <3.48>
Juo 7.723,987  67.96 491,815 4.33 1,866,608 16.42 1,282,600 11.28 11,364,900 18.34 1,193.65 12.82
AGOSTO 9,818,768  72.22 480,706 3.54 1,953,460 14.37 1,342,920 0.88 13,595,872 19.63 1,254.60 5.11
SEFTEVBRE 10,188,061 '69.38 475,603 3.24 2,821,895 17.85 1,403,155 9.55 14,688,704 8.04 1,257.27 0.21
OCTUBRE 11,478,158  71.96 498,352 312 2,600,139 16.30 1,374,579 8.62 15,951,228 8.60 1,371.01 9.05
NOVIEMBRE 12,220,178 71.93 500,764 2.95 2,924,981 17.22 1,342,297 7.90 16,988,220 8.50 1,384.18 0.96
LCEEE 13,733,463  74.03 488,349 2.63 2,980,966 16.07 1,348,759 7.27 18,551,536 9,20 1,431.46 3.42

336.27 127.65

1992

2, =2 ¢] 15,452,465  72.65 54,933 2.58 3,739,932 17.58 1,528,625 7.19 21,270,386 14.66 1,622.47 13.41
FEERERD 17,825,211 72.99 639,431 2.62 4,181,225 17.12 1.777.113 7.28 24,422,980 14.82 1,860.63 14.61

a1.65 29.98
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5.5 TOPICOS DE REFLEXION SOBRE LA INVERSION EXTRANJERA

El crecimiento de la inversidn del 336.27%
menos el rendimiento que tuvo en boisa, nos
arroja un neto de 127.65%, lo que representa
en términos reales un incremento de 91.6%; es
decir, en 1891 ef incremento de la inversién
extranjera fué de B00 millones de ddlares.

(GRAFICA C).

La inversién extranjera directa ha disminufdo,

como es el caso de l|as acciones de libre

suscripcion y el fondo neutro de nacional

financiera

La Inversién extranjera que se capta en el exterior se
ha incrementado considerablemente. Véase la GRAFICA C
en lo referente a los ADR'Sy la colocacién de nuevas

emisoras en los mercados externos

Durante 1992 la inversién extranjera se ha sostenido, tanto en el caso de los ADR'S,
Fondo México, Fondo Neutro de Nafinsa y las acciones de libre suscripcién. El incremento
que se observa en Eneroy Febrero de 31.65% tiene la misma proporcién que el

incremento de! indice de la bolsa mexicana de valores {(GRAFICA C)
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5.6 TOPICOS DE REFLEXION SOBRE LA INVERSION EXTRANJERA

GRAFICA D
é N
DEUDA INTERNA
(Porcentajes)
1990 1991
CETES CETES

OTROS 1.7

AJUSTA
gonos  PONPES

9.8

AJUSTA

BONDES BONOS
| 42.5 _ 239
&FUENTE: Departamento dej’.rﬁudlos Econémicos de B; =%, con datos de| Banco de México /2-Z~52 /]

" LA DEUDA INTERNA DE MEXICO ES UN POLVORIN, QUE SOLO LOS IDEOLOGOS
- CREATIVOS FINANCIEROS PUEDEN DETENER. ¢Y QUE PASARA CON LA DEUDA
EXTERNA?
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5.5 TOPICOS DE REFLEXION SOBRE LA INVERSION EXTRANJERA
GRAFICA E

MECANISMOS DE INVERSION EXTRANJERA

Porcentaje de Participacion en el Total
120

q ALARAARE SO
FenpSERERBS

N | FE SHEEEE | R
80 §\\§ V/// 7

/]
NN '/
60 - >ﬂh\\>1\ // : :

100 .

40 -
20 -
0 7
chlem'bre-eg Diciembre-80 Diciembre~—91 Mayo~92
® aors  E22 uBre suscr.  BHEH #. NzutRO ¥. HEXICO

“* EL' UNIVERSAL. Arifculo publicado en sl periédico "EL UNIVERSAL" el dia 10 de Junlo de 1992. México 1992,
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5.5 TOPICOS DE REFLEXION SOBRE LA INVERSION EXTRANJERA

GRAFICA F

" Cormercio exterior )

Por Nerilicén
5-IX=1990

* NERILICON, Carién pubricado en el peridico *EL UNIVERSAL' el 5-1X-90, México, 1880.

La elocuencla te este cartén es una muestra de fodos Ida, de la imposicién imperl apltallsta del sigio XX. ¢ De dénde proviene la

Inversion extanjara 7
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PERSPECTIVAS DEL CRECIMIENTO ECONOMICO DE MEXICO 1989-1994

5.5 TOPICOS DE REFLEXION SOBRE LA INVERSION EXTRANJERA
GRAFICA H

a8 Ejem... 29-1-1991

Por Villa

Ll
\\ *‘ tern

7,

.4’/

EL COMERCIO INTERNACIONAL DE LAS POTENCIAS HEGEMONICAS GIRAN
ALREDEDOR DE DOS SECTORES: INSUMOS BASICOS Y ARMAMENTO.
(USTED QUE OPINA ?

* VILLA. Gantén publicado en el periddico "EL UNIVERSAL" el 29 de Enaro de 1831, México.
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PERSPECTIVAS DEL CRECIMIENTO ECONOMICO DE MEXICO 1989-1994

5.5 TOPICOS DE REFLEXION SOBRE LA INVERSION EXTRANJERA

GRAFICA |

Lazos comerciales’

Por Nerilic6n

LA CREATIVIDAD DEL CARICATURISTA ES INDISCUTIBLE AL OBSERVAR ESTE
CARTON.
“AMERICA PARA LOS AMERICANOS"
(MONROE-EE.UU.)

* NERILICON. Cartén publicade en ef periédico *EL UNIVERSAL" al 5 de Octubre de 1990. Méxko,
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PERSPECTIVAS DEL CRECIMIENTO ECONOMICO DE MEXICO 1989-1994

5.5 TOPICOS DE REFLEXION SOBRE LA INVERSION EXTRANJERA

GRAFICA J

( AL Cidio ' Por Aarén N

¢ QUE HAY DETRAS DEL TRATADO (TLC)?
| ATREVASE A DESCUBRIRLO !

* AARON, Carién publicade en ol poriédico "EL. UNIVERSAL" el 8 de Febraro de 1981, México
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PERSPECTIVAS DEL CRECIMIENTO ECONOMICO DE MEXICO 1989-1994

5.5 TOPICOS DE REFLEXION SOBRE LA INVERSION EXTRANJERA
GRAFICA K

Flujo Comercial Norteamericano
{5 CHN)

A
S 7
CANADA 7

y Poblacién 26 millones
™.1.D. $ 651,600 millones

" MEXICO
L. Poblacién
B9 millones

.0, % 235,500

W g.t_:ri‘.‘llon:-

1

PO

el 2-TTT-1991

MEXICO SE CONVIERTE EN LA DECADA DE LOS 90°s EN EL TRAMPOLIN DE LA

PRODUCCION DE INSUMOS LATINOAMERICANOS HACIA EL MERCADO

ECONOMICO-FINANCIERO MAS IMPORTANTE DEL SIGLO XX.
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PERSPECTIVAS DEL CRECIMIENTO ECONOMICO DE MEXICO 1989-1994

5.5 TOPICOS DE REFLEXION SOBRE LA INVERSION EXTRANJERA

GRAFICA L

TRATADO DE-LIBRE COMERCIO
ESQUEMA DE POSIBILIDADES

RETROALIMENTACION TONDICIONA

INFLACION

, INTERNA A
INC, DE
IMPORTACIONE . DEVALUACIO
mflr;:?tzo DE MAYOR _ DEFICIT ol
QuE COMERCIAL
COMERCIO \ . ~.
ING, OF REFERCY
xvomaconey gones (I WVERSON)
CONDICIONA EL™
CRECIMIENTO AL
LU0 DE CAPITALES

ALTA TASA
DE INTERES ¥

RECIMIENTO LENT

OBSERVESE CON CUIDADO TODAS LAS POSIBILIDADES Y DESPUES
PREGUNTESE:
¢ EXISTE OTRA SALIDA PARA MEXICO 7
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PERSPECTIVAS DEL CRECIMIENTO ECONOMICO DE MEXICO 1989-1994

5.5 TOPICOS DE REFLEXION SOBRE LA INVERSION EXTRANJERA
GRAFICA M

INTEGRACION DEL FONDO NEUTRO DE NAFIN
(Al 22 de julio de 1992)

GCARSO
23.98%

KIMBER
12.55%

CEMEX
7.56%

APASCO .
594% VITRO CIFRA ALFA
.25% 3.42%

428 3.60% "

La influencia det capital foréneo en la estructura de las empresas mexicanas sera mayor
con el tiempo. ¢ Qué pasard cuando se libere el candado al acceso al Consejo de
Administracién y a la toma de decisiones? '
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PERSPECTIVAS DEL CRECIMIENTO ECONOMICO DE MEXICO 1989-1994

5.5 TOPICOS DE REFLEXION SOBRE LA INVERSION EXTRANJERA
GRAFICA N

COMPOSICION DE LA INVERSION EXTERNA
EN RENTA VARIABLE
Al 30 de Abril de 1992

=

ADR'S

LIBRE S8UBSCRIPCION

FIDEICOMISO NAFIN

FONDO MEXICO

i —
0 5 10 15 20 26
Millones de Dolaroa

El capital fordneo tiene libre circulacién en un mercado de apertura total, ;Estaremos -
viviendo el proceso del dominio del mundo a través del capital financiero?
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5
PERSPECTIVAS DEL CRECIMIENTO ECONOMICO DE MEXICO 1989-1994

5.6 SISTEMA GENERALIZADO DE PREFERENCIAS

SGP

é CUANDO SE Se instituye en Enero de 1976 por 10 afics y
INSTITUYE ” en 1987 se renueva hasta Julic de 1993

Busca integrarlo al Sistema Internacional de

Comeicio (GATT), con lo que obtienen,

adicionalmente =zl trato preferencial en sus

productos:

1.- Acceso estable al mercado

2.- Eliminacién o reduccién significativa

‘.’ QUE BUSCA? de las barreras al comercio de

servicios e inversién

3.- Medidas adecuadas; de proteccién a los
derechos de propiedad intelectual

4.- Reconocimiento de los  derechos
internacionales de los trabajadores

5.- Pretende  promover el desarrollo
econdmico y la industrializacién de

los beneficiarios a través del comercio
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PERSPECTIVAS DEL CRECIMIENTO ECONOMICO DE MEXICO 1989-1994

5.6 SISTEMA GENERALIZADO DE PREFERENCIAS
SGP

Es un organismo auténomo, transitorio, que

; QUEES ? favorece a cerca de 4200 productos de 130
(& H

palses o territorios

Durante 1989, cuatro de los mayores
beneficiados por el programa, TAIWAN,

COREA DEL SUR, HONG KONG y SINGAPUR,

¢ A QUIEN HA
BENEFI CI ADO ? salen de él al comprobarse que sus artlculos

ya son competitivos a nivel internacional

E.EUU. y 26 naciones industrializadas;

. QUIENES LO Comunidad Econétmica Europea, Canads,

<
OFRECENY Australia y Japén, ofrecen, mediante el
A QU'EN 7] S.G.P., acceso libre de tarifa de exportaciones

de paises en desarrollo

* BANAMEX, S.N.C. Bevista Banamex, No, 789. Noviembre de 1990 México .
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6
DISENO DE NUEVOS INSTRUMENTOS
FINANCIEROS PARA EL. MERCADO
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6
DISENO DE NUEVOS INSTRUMENTOS FINANCIEROS PARA EL
MERCADO DE CAPITALES

INTRODUCCION

Es obvio que el mercado financiero mexicano carece de figuras e instrumentos
financieros de inversién (1991) que abarquen un mercado global y que la
regulacién en las actividades y funciones de los distintos intermediarios debe
incrementarse y adecuarse no solo al crecimiento interno sino a las oportunidades

y retos que significa la inmersion en la globalizacidn.

Esto implica adecuarse a leyes y regulaciones internacionales que inciden de una

manera directa en el funcionamiento interno del sector bursati! y financiero.

Esto obliga a buscar soluciones de autoregulacién y desregulacién éptimas de
competencia, creando un esquema de flexibiiidad en la autorizacién para
garantizar el funcionamiento dentro de parametros de competencia de mercado's
de futuros, opciones, mercados de mostrador, operaciones a plazo y créditos de

margen.
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DISENO DE NUEVOS INSTRUMENTOS FINANCIEROS PARA EL
MERCADO DE CAPITALES

INTRODUCCION

Ademsds, es incuestionable que el proceso de integracién econdmica y la
interdependencia financiera de México, es un fenémeno global irraversible. No
podemos ser ajenos a este hecho. El rol que desempeiiard México en el siglo XXIi
es estratégico, de tal forma que nos obliga a prepararnos para estar a la altura del
desempeiio. El sistema financiero mexicano tendra que reorganizarse para estar
en concordancia con el intercambio internacional. Su problema ‘estructural y de
mercado deben analizarse a la' luz de los acontecimientos, de tal manera que se
adapte a las necesidades del cambio y que se reflejen en una productividad més

dinamica y en la prestacion de mejores servicios a un costo més competitivo.

Al mismo tiempo, los instrumentos del mercado de valores deberdn adaptarse a
esta globalizacion, lo que significa una tarea de invastigacién y andlisis de los
instrumentos que se manejan en dicho mercado, para adecuarse a las nuevas
tendencias; ya sea, promoviéndolos, reestructurandolos, desechandolos o substi-

tuyéndolos por otros.

En la actualidad, algunos instrumentos que se manejan en el mercado de
capitales no son acordes a las perspectivas del crecimiento econdmico de México,
ademds son insuficientes ante las perspectivas de la apertura de servicios finan-

cieros.
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6
DISENO GE NUEVOS INSTRUMENTOS FINANCIEROS PARA EL
MERCADO DE CAPITALES

INTRODUCCION

La Junta de Gobierno de la Comisién Nacional de Valores (CNV) aprobéd una
circular que unificéd al— papel comercial y sentd las bases para la creacién del
Instituto Mexicano Calificador de Empresas, que en forma transitoria fija los
lineamientos para que sean las casas de bolsa y las nuevas sociedades de
inversion las que califiquen a las empresas y el grado de riesgo del papel comer-

cial por ellas emitido.

El 6 de Febrero de 1989, se cred un grupo gubsrnamental bajo el nombre de
Grupo Interinstitucional que se encarga del estudio de nuevos proyectos de instru-

mentos y mercados, agilizando de esta forma su implementacion.

En este grupo participan representantes de la Secretaria de Hacienda y Crédito
Publico (SHCP), Banco de México (BM), Nacional Financiera (NAFIN) y la Comi-

sién Nacional de Valores (CNV).

Entre los instrumentos de nuevo diseiio que fueron aprobados por ese organismo
se encuentra: La Sociedad de Inversion de Renta Fija para personas morales y es

el primer nuevo instrumento que se implementd este afio. (1989).
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6
DISENO DE NUEVOS INSTRUMENTOS FINANCIEROS PARA EL
MERCADO DE CAPITALES

INTRODUCCION

En un principio, el Grupo Interinstitucional se abocd al estudio llamado: Paquete
Bursatil, que incluia la reanudacién de las operaciones de margen o crédito, el
registro permanente de emisoras para agilizar la emisién primaria de acciones
cuando las empresas lo requieran y las condiciones de mercado lo permitan y la
creacion de dos nuevos instrumentos: las opci’ones y las ventas en corto,
mecanismos de estabilizacion del mercado, cuyo disefio y estudio se habia avan-

zado en el sexenio anterior. (1982-1988).

Sin embargo, este estudio fué aplazado para darle prioridad a otros instrumentos:
las obligaciones y papel comercial de cobertura, indizados al tipo de cambio libre
y la liberacién de las operaciones de arbitraje internacional entre intermediarios
de México y de otros paises. Instrumentos que entraron en la etapa de implemen-

tacion en el pasado mes de Mayo. (1989).

Ante este escenario, el presente capitulo tiene como propdsito proponer un disefio
de nuevos instrumentos financieros para el mercado de capitales que tengan
como finalidad, por una parte, diferir el exceso de liquidez de!l mercado de dinero y
manejarlo a mediano y largo plazo (mercado de capitales) y por ia otra,
aprovechar la coyuntura de la globalizacién de los servicics financieros y colocar
instrumentos al mercado de capitales internacional, con el objetivo de captar
recursos frescos para financiamientos prioritarios de inversionistas no institucio-

nales.
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6
DISENO DE NUEVOS INSTRUMENTOS FINANCIEROS PARA EL
MERCADO DE CAPITALES

6.1 OBJETIVQO DE LOS NUEVOS PRODUCTOS

OBJETIVO GENERAL

1. Captar el ahorro de inversionistas no institucionales naciona-
les y extranjeros para promover gl desarrollo de la pequefia
y mediana empresa fabricante de productos y servicios

diferenciados.

2. Enriquecer el mercado de capitales con nuevos instrumentos
financieros y servir de opcién al inversionista, asegurando al
Vencimiento y al tenedor del instrumento, bienes y servicios
a un precio pactado méas una ganancia por concepto de rendi-
miento, que varia, dependiendo de los diferentes plazos y pre-

cios de los productos a los que se indizan,

OBJETIVO PARTICULAR

Servir como fuente de financiamiento a la pequefia y mediana empresa

a tasas competitivas y con un tiempo de respuesta &gil y oportuno.
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6.2 VARIABLES DE MERCADQO PARA
LOS NUEVOS PRODUCTOS
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6 :
DISENO DE NUEVOS INSTRUMENTOS FINANCIEROS PARA EL
MERCADO DE CAPITALES

6.2 VARIABLES DE MERCADO PARA LOS NUEVOS PRODUCTOS

MERCADOTECNIA

1. OBJETIVO DEL INSTRUMENTO FINANCIERO

2. TIPOS DE USUARIOS FINALES (INVERSIONISTAS)

3. TIPOS DE EMISORES (EMPRESAS)

4. INFRAESTRUCTURA FINANCIERA

5. CONDICIONES DE MERCADO

6. ANALISIS DE RESTRICCIONES JURIDICAS
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6
DISENO DE NUEVOS INSTRUMENTOS FINANCIEROS PARA EL
MERCADO DE CAPITALES

6.2 VARIABLES DE MERCADO DE LOS NUEVQOS PRODUCTOS

MERCADOTECNIA

1. OBJETIVO DEL INSTRUMENTO FINANCIERO

El objetivo de cada producto estd en funcion al sector al que pertenece el
emisor o empresa y al tipo de financiamiente que se pretenda obtener.

Este puede ser:

a) Apoyo para capital de trabajo operativo
b} Apoyo para capital de trabajo permanente
c) Apoyo para necesidades transitorias

d) Apoyo para proyectos de inversién

Las VARIABLES que debe manejar el emisor o empresa para cada tipo de
financiamiento, depende de:
a) Objetivo
b) Plazo (corto, mediano, largo)
c) Rissgo

d) Rendimiento
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DISENO DE NUEVOS INSTRUMENTOS FINANCIEROS PARA EL
MERCADO DE CAPITALES

6.2 VARIABLES DE MERCADOQ DE LOS NUEVOS PRODUCTOS

MERCADOTECNIA

2. TIPOS DE USUARIOS FINALES (INVERSIONISTAS)

Los usuarios finales o inversionistas pueden ser de dos tipos:
a) Inversionista previsor

b) Inversionista especulador

a) El inversionista previsor sera aquel que invierte en este tipo de
instrumento para asegurarse el bien final y ademas un rendimiento

atractivo.

b) El inversionista especulador buscard la ganancia rapida con alto
riesgo y seleccionard aquellos productos con altos rendimientos,
como los instrumentos que se estan proponiendo, los cuales se in-

7 tegran de dos tipos de ganancia:
a) Tasa fija, la cual se devengara en funcién al tiempo.
b) Tasa de socbremargen, cuando Ios_ bienes a los que se
indizan los instrumentos han sufrido una sobrede-

manda, durante su vigencia.
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DISENO DE NUEVOS INSTRUMENTOS FINANCIEROS PARA

MERCADO DE CAPITALES

EL

6.2 VARIABLES DE MERCADO DE LOS NUEVOS PRODUCTOS

MERCADOTECNIA

3. TIPOS DE EMISORES (EMPRESAS)

Los emisores seran todas las empresas pequenas y medianas, fabrican-
tes de productos y servicios diferenciados, con capacidad industrial y
administrativa de crecimiento a mediano plazo, atributo que las capa-
cita para ser exportadores potenciales e importadores de insumos,
colocandolas en sujetos de apoyo financiero por parte de la banca de
desarrollo { Nacional Financiera y Banco Nacional de Comercio

Exterior).

4. INFRAESTRUCTURA FINANCIERA

México cuenta actualmente con un marco institucional, técnico y jurl-
dico que ha sido reestructurado para enfrentar la competencia externa,
lo que lo coloca en una posicién estratégica para manejar nuevos y

sofisticados productos financieros.
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DISENO DE NUEVOS INSTRUMENTOS FINANCIEROS PARA EL
MERCADO DE CAPITALES )

6.2 VARIABLES DE MERCADO DE LOS NUEVOS PRODUCTOS

MERCADOTECNIA

5. CONDICIONES DE MERCADO

La emisién de nuevos productos se condiciona a una economia estable (infla-
cién no mayor a un digito) y'sin problemas de déficit en la balanza de pagos,
para efectos de aprovechar la coyuntura del desarrolio y la confianza del
publico inversionista internacional y doméstico, abatiendo costos financie-
ros y maximizando la posicién estratégica de productividad y cqmpetitivldad

empresatial.

6. ANALISIS DE RESTRICCIONES JURIDICAS

Los lineamientos legales que privan en muchos palses, deben estudiarse a la
luz del costo-beneficio, con el fin de evitar barreras de penetracion comer-
clal y financiera que paralizarian de entrada a las pequefias y medianas em-

presas, por el costo que llava implicito. *

* Se sugiere consultar los avances en esta materia con la banca de
desarrollo ( NAFIN y BANCOMEXT ).
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6
DISENO DE NUEVOS INSTRUMENTOS FINANCIEROS PARA EL
MERCADO DE CAPITALES

6.3 TIPOS DE NUEVOS PRODUCTOS FINANGIEROS

¢ CUALES PUEDEN SER ?

Los diferentes tipos de productos financieros que pueden diseiiarse,
estan en funcién del objetivo basico de financiamiento: ¢ Qué necesidad
se va a financiar 7 4 Cual es el plazo 7 Esto nos lleva a diseiiar pro-
ductos por bloques, dependiendo, si el financiamiento buscado es para

apoyo al capital de trabajo o para proyectos de inversién.

¢ CUALES SERIAN LOS BLOQUES DE LOS NUEVOS
PRODUCTOS ?

Si tomamos como relerencia el parrafo anterior, los bloques serjan los

siguientes:

BLOQUE 1. DISENO DE PRODUCTOS PARA APOYO A CAPITAL DE TRABAJO
(corto plazo, hasta 1 afio)

BLOQUE 2. DISENO DE PRODUCTOS PARA APOYO A PROYECTOS DE
INVERSION

(mediano plazo: de 1 a 3 afies; largo plazo; mas de 3 afios)
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DISENO DE NUEVOS INSTRUMENTOS FINANCIEROS PARA EL
MERCADO DE CAPITALES

6.3 TIPOS DE NUEVOS PRODUCTOS FINANCIEROS

BLOQUE 1

FINANCIAMIENTO PARA CAPITAL DE TRABAJO

El disefiv de los nuevos productos estd en funcién de satisfacer los
siguientes requerimientos:
a) NECESIDADES TRANSITORIAS. Se presentan como  efecto de problemas de
liquidez ipso-facto y se satisfacen con préstamos directos quirografarios
bancarios o con aperturas de lineas de crédito. Esta necesidad de finan-

clamiento no es sujeta a disefo en aste apartado,

b) APOYO A CAPITAL DE TRABAJO OPERATIVO. Esta necesidad de finan-
ciamiento se presenta en el curso normal de operaciones y abarca uno o
varios ciclos financieros operativos, los cuales dependen del producto ©
servicio que se fabrica y de su mercado. Se satisface mediante la emisién

de papel comercial .de corto plazo. *

(Véanse los nuevos disenos)

c) APOYO CAPITAL DE TRABAJO PEBMANENTE. Esta necesidad de financiamiento
se presenta por el crecimiento operativo de las empresas o por fenémenos de
mercado. Se satisface mediante la emisién de papel comercial de mediano pla-
zo {6 meses) o la emisién de obligaciones a un plazo que fiuctda de 1 a 3

anos.*

{Véanse los nuevos disefios)

* Hay otras formas de financiamiento, pero para sfactos de este trabajo,
sélo se utiliza el mercado de valores
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DISENO DE NUEVOS INSTRUMENTOS FINANCIEROS PARA EL
MERCADO DE CAPITALES

6.3 TIPOS DE NUEVOS PRODUCTOS FINANCIEROS

BLOQUE 2

FINANCIAMIENTO PARA PROYECTOS DE INVERSION

La necesidad de financiar proyectos de inversion obedece a las polfticas
de un crecimiento planificado y la conquista de nuevos mercados o el
lanzamiento de nuevos productos con innovaciones tecnoldgicas. Entre

los proyectos sujetos a financiamiento se encuentran los siguientes:

- Compra de activo fijo
- Compra de naves industriales
- Construccién o ampliacién de naves
- Lanzamiento de nuevos productos
- Ete.
Cada proyecto de inversién esta sujeto a un estudio de factibilidad finan-
ciera y de mercado.
Esta necesidad de financiamiento se satisface mediante la emision de
obligaciones a un plazo mayor de 3 afios, en sus diferentes modalida-
des; la emisién de acciones preferentes o una nueva emisién de accio-

nes comunes. (Véanse los nuevos disefios)
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DISENO DE NUEVOS INSTRUMENTOS FINANCIEROS PARA EL
MERCADO DE CAPITALES

6.4 DISENO DE INSTRUMENTOS FINANCIEROS PARA APOYO A CAPITAL DE
TRABAJO

OBJETIVO

La necesidad de financiamiento y el dificil acceso al crédito de las pequefias y
medianas empresas en México, limita su potencial de crecimiento, obligdndolas

en muchas de las veces a marginarse o desaparecer.

Los lineamientos establecidos para los créditos institucionales califican a este
sector como no sujeto a crédito, por la carencia de garantias y la incertidumbre de

su permanencia en el mercado.

Esto nos induce a buscar otras alternativas de financiamiento y el objetivo bdsico
de este capitulo es solucionar el problema en su esencia, para lo cual se

proponen las siguientes alternativas:

1. Financiamiento a través de clientes, via disefio de instrumentos financieros,

que devenguen una tasa de rendimiento atractivo.
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DISENO DE NUEVOS INSTRUMENTOS FINANCIEROS PARA EL
MERCADO DE CAPITALES

6.4 DISENO DE INSTRUMENTOS FINANCIEROS PARA APOYO A CAPITAL DE
TRABAJO

OBJETIVO

2. Financiamiento a través de clientes, via disefio de instrumentos financieros,
que devenguen una tasa de rendimiento atractivo y la seguridad al
vencimiento, del intercambio del documento por mercancias (S W A P), satis-

faciendo las expectativas del cliente-proveedor.

3. Financiamiento a través de inversionistas no institucionales que buscan
rendimientos fijos atractivos y ademds una posible ganancia de capital, por la
plusvalfa o demanda de las mercancias indizadas, via diseho de instrumen-

tos financieros.
Ejemplo:
Una empresa empacadora que procesa productos del mar. Al vencimiento del documento , la
empresa debe tener en existencia el volumen de mercancias que cubre el valor del documento. Si en
ese momento el mercado solicita un volumen dado de dichas mercancias, no habré proveedor que
pueda satisfacer |la demanda ipso-facto, por lo tanto recurrira al tenedor del documento y por el cual
se estara dispuesto a pagar, ademas del valor nominal del mismo, una prima adicional { ganancia de

capital).
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DISENO DE NUEVOS INSTRUMENTOS FINANCIEROS PARA EL
MERCADO DE CAPITALES

6.4 DISENO DE INSTRUMENTOS FINANCIEROS PARA APOYO A CAPITAL DE
TRABAJO

OBJETIVO

4. Financiamiento a través de inversionistas no institucionales del tipo
especulador, via disefioc de instrumentos financieros. Son aquellos que
detectan con mucha facilidad los cambios y tendencias de mercado. Estos
inversionistas buscan no solo atractivos rendimientos, sino, ademas rendi-

mientos adicionales libres de impuestos.

5. Financiamiento a través de nuevos y potenciales clientes, via disefio de
instrumentos financieros. Este tipo de inversionista detecta un producto
inexistente en el mercado o con potencial de crecimiento y busca
proveedores que puedan manufacturarlo en exclusiva y bajo contrato a cierto

plazo. '
Esta clase de negocios los podemos denominar como financiamiento a proyectos

de inversion.

6. Financiamiento a través de clientes mayoristas, via disefio de.instrumentos
financieros. Son aquellos que normalmente compran las producciones de las em-

presas, mediante contratos anuales (proyectos de inversion).
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DISENO DE NUEVOS INSTRUMENTOS FINANCIEROS PARA EL
MERCADO DE CAPITALES

6.4 DISENO DE INSTRUMENTOS FINANCIEROS PARA APOYO A CAPITAL DE
TRABAJO

OBJETIVO

Estas alternativas de financiamiento cubren las expectativas de continuidad y cre-

cimiento empresarial, apoyando las siguientes dreas productivas:

a) Capital de trabajo operativo
b) Capital de trabajo permanente

c) Proyectos de inversién

Los disefios de nuevos instrumentos financieros aqui presentados, cubren las
necesidades de apoyo a las dreas mencionadas. Son ademds enunciativos, mas

no limitativos.
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DISENO DE NUEVOS INSTRUMENTOS FINANCIEROS PARA EL

MERCADO DE CAPITALES

6.4 DISENO DE INSTRUMENTOS FINANCIEROS PARA APOYO A CAPITAL DE

TRABAJO

PAPEL

COMERCIAL PREFERENTE

INSTRUMENTC:

DEFINICION:

EMISOR/OPERADO POR:

OBJETIVO:

VALOR NOMINAL:
GARANTIA:
PLAZO:

RENDIMIENTO:

POSIBLES ADQUIRENTES:

COLOCACION:
CUSTODIA:
COMISION;

FORMA DE LIQUIDACION:
(COMPRA VENTA)

REGIMEN FISCAL:

PAPEL COMERC "L INDIZADO A BIENES Y SERVICIOS.

Instrumento da financiamiento e inversién, representado por un pagaré a
corto plazo, inscrito en ef Reglstro Nacional de Valores e Intermediarfos
en el pals da emisidn y que cotiza en una bolsa de valores.

Pequefias y Medlanas empresas establecidas en México como sociedades
mercantiles de produccién.

Representar una tuante de financlamiento a corto plazo para apoyar capi-
tal de trabajo operativo.

El monto total de {a smisién.

Capacldad flnanciera y operativa de la empresa.

28, 42, 56, 70, 84 y 91 dfas.

La tasa més alta da los Instrumentos financieros del mercado de dinaro
bancario,* mds un premio que depende de la capacidad de la empresas y
del tipo de producto al cual se indiza la emisién. Mds un posible rendi-
miento que depende da la plusvalia de los blenes y servicios de referen-
cla, al vencimiento del documento {(ganancia de capital).

Personas fisicas y morales de nacionalidad mexicana o extranjeros. (em-
presarios e intermediarlos comerciales).

Oferta publica.

Instituto Naclonal para el Depésito de Valo'res.

Por cuenta del emisor al momento de la colocacidn,
Mismo dia (ca.sh).

Personas fisicas: exentas,
Parsonas morales.: Ley del Impuesto sobra la renta.

* Cotizados a los diferentes plazos y en su caso el ponderado mas alto.
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DISENO DE NUEVOS INSTRUMENTOS FINANCIEROS PARA EL
MERCADO DE CAPITALES

6.4 DISENO DE INSTRUMENTOS FINANCIEROS PARA APOYO A CAPITAL DE °
TRABAJO

PAPEL COMERCIAL SWAP DE MERCANCIAS

INSTRUMENTO. PAPEL COMERCIAL SWAP DE MERCANCIAS

DEFINICION: Instrumento de financlamiento e inversién, representado por un
pagaré SWAP de mercancias, Inscrito en el Reglstro Naclonal de
Valores e Intermediarios an el pals de emisién y que cotiza en una
bolsa de valores.

EMISOR/OPERADO POR: Pequefias y medianas empresas de produccion de blenes y servicios
establecldos en México como Socledades Marcantiles.

OBJETIVO: Reprasentar una fuente de financlamiento para financiar fa capa~
cidad instalada por clclos de produccién, apoyando capltal de tra-
bajo operativo.

VALOR NOMINAL: El monto de la emlision.
PLAZO: La duracién del ciclo financliero oparativo.
RENDIMIENTO: La tasa mds alta de los Instrumentos financleros estratégicos del

mercado de dinero,mds un pramio que depends de la capacidad de
la emprasa y de! tipo de producto al cual se indiza la emisidn. Mds
un pesible rendimiento que depende de la plusvalia de los bienes y
servicios de referancia, al vencimlento del documento (mercado
secundario).

GARANTIA: Una canlidad de blenes y servicios Igual al monto de la amisidn,
debidamente asegurados. Y la seguridad de recibir los bisenes y
serviclos pactados al vencimiento dal documento FOB,*

POSIBLES ADQUIRENTES: Personas fisicas y morales, empresarios- cuya aclividad sea !
Intercambio de bienes y servicios objeto del SWAP,

COLOCACION: ' Oferta publica.

COMISION: Por cuenta del emisor al momento de la colocacion,

FORMA DE LIQUIDACION: Mismo dia (cash)

REGIMEN FISCAL: Personas fisicas: exento.

Personas Morales: L. 1. S, R.

*F. Q. B. Free on board (libre a bordo)
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6.4 DISENO DE INSTRUMENTOS FINANCIEROS PARA APOYO A CAPITAL DE

TRABAJO

OBLIGACIONES SWAP DE MERCANCIAS

INSTRUMENTO:

DEFINICION:
EMISOR/OPERADQ POR:
OBJETIVO:

VALOR NOMINAL:
PLAZO:

GARANTIA:

RENDMIENTC.

POSIBLES ADQUIRENTES:

COLOCACGION:
CUSTODIA:
COMISION:

FORMA DE LIQUIDACION
COMPRA-VENTA:

REGIMEN FISCAL:

OBLIGACIONES SWAP DE MERCANCIAS

Titulo de crédito nominativo cuya obligacién det emisor al venci-
miento es el Swap de mercancf(as.

Pequeﬁés y medianas emprasas de produccion de bienaes y servicios
establecidas en México como Socledades Mercantiles.

Representar una fuente de financiamiento para financiar la pro-
duccidn anual, para apoyar capital de trabajo permanente.

El monto o valor de la produccidn anual,
360 dfas (un aiio).

La produccidn anual de bienes y servicios avalada por la banca de
desarrollo, pudiendo tener garantia hipotecarla.

La tasa mds aita de los instrumentos financleros estratdgicos dsl
mercado de dinero *mds una ptima que dependse da la capacidad de
la empresas y del tipo de producto al cual se indiza mds ganancias
de capital que depende de la plusvalla de los bienes y servicios de
raferencla al vencimiento del documento interés pagadero por
ciclo de produccién.

Personas lisicas y morales, emprasarios cuya aclividad sea el In-
tercamblo de bienes y serviclos objeto dal SWAP,

Olerta publica.
Instituto para el Depdsito de Valoras.

Por cuanta del amisor al momento de la colocacién.

Mismo dla (cash)
Personas fisicas: exento.

Personas morales: L. 1. S, R.

* Los instrumentos estratégicos del mercado de dinerc en México son: Cetes,
Pagaré con rendimiento liquidable al vencimiento, Cedes y Aceptaciones

Bancarias
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DISENO DE NUEVOS INSTRUMENTOS FINANCIEROS PARA EL

MERCADO DE CAPITALES

6.5 DISENO DE INSTRUMENTOS PARA PROMOVER PROYECTOS DE

INVERSION

OBLIGACIONES CONVERTIBLES INDIZADAS *

INSTRUMENTO,

DEFINICION:

EMISOR/OPERADO POR:

OBJETIVO:

VALOR NOMINAL:

PLAZO:

GARANTIA;
RENDIMIENTO:

POSIBLES ADQUIRENTES:

COLOCACION:
CUSTODIA:

FORMA DE LICx
COMPRA-VENTA:

REGIMEN FISCAL:

COMISION:

OBLIGACIONES CONVERTIBLES INDIZADAS.,

Titulo de crédito nominativo convertible al vencimiento en acclones
preferentes por un plazo Igual al de la emisidon y convertibles a
obligaciones por otro plazo igual y amortizados al vencimiento.

Pequefias y medianas empresas de produccién da blenes y servicios
establecidas en México como sociedades mercantiles,

Representar una fuente de financiamlento para proyectos de inver-
sién y para capitalizar a la empresa.

N$ 100 clen nuevos pesos y multiplos.

Los activos fljos del proyecte de Inversion y sus productos. Partl-
cipar en el consefo da Administracién.

3 a 6 anos.

La tasa mas alta de los instrumentos financieros estratégicos del
mercado de dinero cotizados en los Gitimos 90 dfas al pago de inte-
reses Irimestrales, mds una participacion en las utilldades que ge-
nere al proyecto de inversién, pagaderos por afios vencidos.
Personas {isicas y morales, mexicanosy extranjeras, inversionis-
tas que quleran participar-en proyactos de inversidn, con aitos ren-
dimientos.

Oferta publica.

Instituto para el Depdsito de Valores,

Spot 48 horas.

Parsonas fisicas: Tasa fija: exentos
Tasa variable: L.1.S.R.

Parsonas morales: L.1.8.R.

Por cuenta del emisor al momento de la colocacidn.

Se indiza a la utilidades que genere el proyacto de inversion.
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DISENO DE NUEVOS INSTRUMENTOS FINANCIEROS PARA EL

MERCADO DE CAPITALES

6.5 DISENO DE INSTRIIMENTOS PARA PROMOVER PROYECTOS DE

INVERSION

OBLIGACIONES CONVERTIBLES SWAP DE

MERCANCIAS

INSTRUMENTO:

DEFINICION:

EMISOR/OPERADO POR:

OBJETIVO:

VALOR NOMINAL:

PLAZO:

GARANTIA:

RENDIMIENTO:

POSIBLES ADQUIRENTES:

COLOCACION:
CUSTODIA:
FORMA DE LiQ:

REGIMENFISCAL:

OBLIGACIONES CONVERTIBLES SWAP DE MERCANCIAS

Titulo de crédito nominativo cuya obligacién del emisor al venci-
miento es un % en swap de mercanclas y un % en acciones prefe-
rentgs.

Pequefias y maedianas empresas de produccién de bienes y servicios
establecidas en México como sociedades mercantiles,

Representar una fuente de financiamlento para financiar la pro-
duccidn anual, apoyando capital de trabajo permanente y capita-
lizando a la empresa.

E! valor de fa produccién anual *,

360 dias (un afio) a 3 afios.

La produccidn anual de bienes y servicios asegurada y avalada por
la banca de desarrollo, pudiendo tener garantfa hipotecaria y ser
soclo durante la vigencia de los contratos,

La tasa mas alta de los Instrumentos financleros estratégicos det
mercado de dinero cotizados a 80 dlas,mds una prima que depends
da la capacidad de la empresa y del tipo de mercancfa al cual se in-
diza, mds ganancia de capital que depende de 1a plusvalia de los
bienes y servicos de referencia al vencimiento del documaento, in-
terds pagadero por ciclo de produccidn, :

Personas flsicas y morales, empresarlos cuya actividad sea el in-
tercamblo de blenes y servicios objeto del SWAP.

Oferta ptblica.
Instituto para el Depdsito de Valores.
Mismo dfa (cash).

Personas fisicas: exentos, Personas Morales: L. |. S. R,

* Se pueden emitir con un valor nominal de N$ 100 { cien nuevos pesos ¢

multiplos). :
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MERCADO DE CAPITALES

6.5 DISENO DE INSTRUMENTOS PARA PROMOVER PROYECTOS DE
INVERSION

OBLIGACIONES CONVERTIBLES SWAP DE
MERCANCIAS INDIZADAS A LA TASA PRIME-
LIBOR

INSTRUMENTO: OBLIGACIONES CONVERTIBLES SWAP DE MERCANCIAS INDIZADAS.

DEFINICION: Titulo de crédito nominativo cuya obligacién del emisor al vencl-
miento as un % en swap de mercancfas y un % en acclones prefe-
rentes,

EMISOR/OPERADO POR: Paqueiias y medlanas empresas de produccidn de bienes y servicios

establecidas en México como socledades marcantiles.

OBJETIVO: Representar una fuente de financlamiento para financiar la pro- A
) duccién anual, apoyando capital de trabajo parmanente y capitall-
zando a la empresa.

VALOR NOMINAL: E! valor de la praduccién anual.
PLAZO; 360 dias {un afio) a 3 afios.
GARANTIA: La produccidén anual de blenes y servicios, asegurada y avalada por

la banca de desarrollo, pudiendo tener garantia hipotecarla y par-
ticipar como socio durante la vigencia ds los contratos.

RENDIMIENTO: Tasa prime o libor, mds una sobretasa que depende de la capacidad
de la empresa y del tipo de mercancia al cual se Indiza, mds
! posible ganancia de capital que depende de la plusvalla de los
bienes y servicios de referencia al vencimiente del documento,
interés pagadaro por ciclo de produccidn,

PCSIBLES ADQUIRENTES: Parsonas fisicas y morales, empresarios cuya actividad sea el in-
tarcambio de bienes y servicios objeto del SWAP.

COLOCACION: Oferta ptblica.

CUSTODIA: Instituto para el Depdsito de Valores.

FORMA DE LIQ:

COMPRA-VENTA: Mismao dia (cash).

COMISION: A cargo del emisor al momento de la colocacién,

REGIMEN FiSCAL: Parsonas fisicas: exentas. Perscnas morales: L, 1. S. R.
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DISENO DE NUEVOS INSTRUMENTOS FINANCIEROS PARA EL

MERCADO DE CAPITALES

6.5 DISENO DE INSTRUMENTOS PARA PROMOVER PROYECTOS DE

INVERSION

OBLIGACIONES SWAP DE MERCANCIAS
INDIZADAS A UNA DIVISA

INSTRUMENTO:

DEFINICION:

EMISOR/OPERADO POR:

OBJETIVO:

VALOR NOMINAL:
PLAZO:

GARANTIA:

RENDIMIENTO:

POSIBLES ADQUIRENTES:

COLOCACION:
CUSTODIA:

FORMA DE LIC:
COMPRA-VENTA:

COMISION:

REGIMEN FISCAL:

OBLIGACIONES SWAP DE MERCANCIAS INDIZADAS.

Tltulo de crédito nominativo cuya obligacldn del emisor al
vencimiento es el swap de mercanclas .

Pequefias y medianas empresas de produccion de bienes y servl-
cios establecidas en Mexico como sociedades marcantiles.

Representar una fuente de financiamiento para financlar la pro-
duccién anual, para apoyar capltal de trabajo permanente.

El vaior de la produccidn anual,
360 dlas (un afio) a 3 arios.

La produccién anual de blenes y servicios, asegurada y avalada por
la banca de desarrollo y posible garantia hipotecaria .

La tasa mds alta de los instrumentos financieros estratégicos del
Money Market Account (M.M.A), mas una prima que depende de la
capacidad de la empresa y del tipo de mercancfas indizadas, mds
ganancias de capital por plusvalla de ias mercancias y servicos de
referencia al vencimiento del documento. Interés pagadero por ci-
clo de produccion.

Personas {(sicas y moralas, emprasarlos cuya actividad sea el
intercambio de bienes y servicios objeto del SWAP,

Oferta publica,

Institute para el Depdsito de Valores,

Mismo dia {cash),
Por cuanta del emisor al momento de la colocacién.
Personas f(sicas; exento,

Personas moralas: L.I.S.R.
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6.5 DISENO DE INSTRUMENTOS PARA PROMOVER PROYECTOS DE
INVERSION

CERTIFICADOS DE PARTICIPACION DE
PRODUCCION

INSTRUMENTO: Certificado de Participacién de Produccién.

DEFINICION: Titulo nominativo de crédito a corto plazo (un afio), que da derecho a
una parte aifcucta de titularidad de los blenas musbles (activos fijos:
maquinaria y sus productos) dados en garantla, emitidos por una
institucién fiduciaria con cargo a un fideicomiso irrevocable que con
ese propdsito constituird la empresa emisora.

EMISOR/OPERADO POR: Divisidp fiduciaria de una Institucién de Crédito.

OBJETIVO: Representar una fuente de Jinanciamiento e invarsidn a corlo plazo
(un afio), que permita al emisor utilizar sus bienas musbles (ma-
quinaria) como garantla de crédito.

VALOR NOMINAL: El valor de la produccion anual de los bienes producidos con la ma-
quinaria atectada en fldsicomiso.

GARANTIA: : Los activos fijos propiedad de la empresa emisora afectados en fi-
delcomiso y los bienes producidos por estos activos.

RENDIMIENTO: La tasa mas ala de los instrumentos financieros estratégicos del
marcado de dinero, mds una prima que depende de la capacidad de la
empresa y de la utilidad marginal ds la produccién de esos activos,
mas uha posible ganancia de capital por plusvalfa. Interés pagadero
por ciclo de produccisn.

POSIBLES ADQUIRENTES: Personas fisicas y morates mexicanos y extranjeros cuya actividad
soa el intercamblo de bienes y servicios objato de la produccidn.

PLAZO: 360 dfas a 3 afios.

COLOCACION; Oferta publica. .

CUSTODIA: Instituto para el Depdsito de Valores,

FORMA DE LIC: Mismo dfa (cash).

REGIMEN FISCAL: Personas fisicas: exentas, Personas morales: L, . S. R,
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6.5 DISENO DE INSTRUMENTOS PARA PROMOVER PROYECTOS DE
INVERSION

CERTIFICADOS DE PARTICIPACION DE
PRODUCCION INDIZADOS A LA TASA PRIME-
LIBOR

INSTRUMENTC: CERTIFICADO DE PARTICIPACION DE PRODUGCION INDIZADO.

DEFINICION: Titulo nominativo de crédito a corto plazo {un afio), que da derecho
a una parte alicuota de titularidad de los bienss muebles (aciivos
fijos: maquinaria y sus productos) dados en garantia, emitidos
por una institucién fiduciaria con cargo a un fideicomliso irrevocabte
que con ese propdsito constituird la empresa emisora.

EMISOR/OPERADO POR: Divisidn fiduclaria de una Institucién de Crédito.

OBJETIVO: Reprasentar una fuente de financiamlento a corto piazo (un afio),
que permita al emisor utilizar sus blenes muebles (maquinaria)
como garantfa de crédito.

VALOR NOMINAL: €l valor de la produccion anual de los blanes producidos con fa ma-
quinaria afectada en fideicomiso.

GARANTIA: Los activos fijos propledad de la empresa emisora afectados en fidei-
comiso y los blenes producidos por estos activos.

RENDIMIENTO: Tasa prime-libor, mds una prima que depende dse la capacidad de la
ampresa y de la utilidad marginat de la produccién de asos activos,
mds una posible ganancla de capital por plusvalia. Interés pagadero
por ciclo de produccion,

PLAZO: 1 a 3 afos,
POSIBLES ADQUIRENTES: Parsonas lisicas y morales mexicanas o extranjeras, empresarios

cuya actividad sea el intercambio de blenes y serviclos objeto de
{a produccidn.

COLOCACION: Oferta publica.

CUSTODIA: Institito para el Depdsito de Valores.

COMISION: Por cuenta de! emisor al momento de ia colocacién.
FORMA DE LiQ: Mismo dfa (cash}.

REGIMEN FISCAL: Personas f{sicas: exentas, Personas morales: L., £, S, R,
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6

6.5 DISENO DE INSTRUMENTOS PARA PROMOVER PROYECTOS DE

INVERSION

ACCIONES PREFERENTES INDIZADAS *

INSTRUMENTO:

DEFINICION:

EMISOR/OPERADO POR:
OBJETIVO:

GARANTIA:

PLAZO:

VALOR NOMINAL:

RENDIMIENTO:

POSIBLES ADQUIRENTES:

COLOCACION:
CUSTODIA:

FORMADE LIQ.
(COMPRA-VENTA):

REGIMEN FISCAL:

ACCIONES PREFERENTES INDIZADAS A PROYECTOS DE INVERSION.
Thtulo valor nominativo que representa parte allcuota del capital
preferente, con opcién de derechos y obligaclones de acciones
comunes o de rendimientos fljos.

Personas moralas: pequefias y medianas empresas.

Instrumento de financiamiento de proyectos de inversién.

Los actives de! proyecto de inversion y sus productos,

La vida del proyectos de Inversion,

Parte alfcuota del valor total del proyecto de inversidn.

a) Opclén: tasa fija mas un premio.

b) Opclén: tasa varibale por las utilidades que gensre el proyecto.
c) Por la posible ganancia de capital.

Personas fisicas y morales, emprasarios cuya actividad sea alin-
tercamblo de bienes y servicios objeto del proyecto de inversién.
Mexicanos o extranjeros.

Oferta publica,

instituto para el Depdsito de Valores.

Spot 48 horas hdbiles después de la oparacldn.

Personas fislcas: Ganancias de capital exentas.
Dividendoes: L. |. S. R,

Parsonas Morales: L. 1. 8. R,

* Este instrumento se indiza a proyectos de inversion especificos y los socios
tienen dos alternativas: a) optar por una tasa fija mds un premio y b) optar por io
derechos vy obligaciones de socios comunes, solo para efectos del proyecto de

inversién..
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CONCLUSIONES

GENERALES

CAPITULO 1

El periodo comprendido entre 1965-1992 ha sido de trascendencia para el siste-
ma financiero mexicano.
Las miltiples adecuaciones, modificaciones, trasformaciones y reestructuraciones
han colocado al sistema financiero en un contexto de competencia interna y exter-
na para adecuarse a la globalizacién de los ssrvicios financieros.
La integracién de las organizaciones financiaras bajo el nombre de Banca Multiple
iniciada en 1976 y desintegrada en 1982 (por la estatizacién de la banca el 1§ de
Septiembre de 1982), hace su aparicidon en 1991 bajo el sugestivo nombre de
Grupos Financieros con el mismo objetivo de la concentracién de servicios finan-
cieros de 1976 y ampliado en el contexto de la apertura financiera.
Las nuevas instituciones que integran la estructura del Sistema Financiero
Mexicano y su posicionamiento interno y externo lo adecudan para enfrentar la

competencia internacional.

CAPITULO 2

Los objetivos, funciones y vigilancia de los principales organismos financieros y su
jerarquizacién, son producto de una estructura de sistema, para adecuarse a l0s
cambios financieros internacionales con el objetivo de lograr posicionamiento

estratégico ante la apertura financiera y proporcionar servicios a tasas competiti- 7

vas bajo un tiempo de respuesta oportuno.
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CONCLUSIONES

GENERALES

CAPITULO 3

Los productos financieros del mercado de dinero y de capitales han sufrido
modificaciones en sus caracteristicas esenciales, con el propdsito de
acondicionarlos a las necesidades nasicas tanto de los inversionistas que buscan
opciones de inversién como de los emisores que necesitan financiamiento a
costos competitivos. Asi vemos, que muchos de ellos, han sido indexados tanto a
un conjunto de instrumentos simples como a una divisa, haciéndolos mds comple-

jos en su disefio.

CAPITULO 4

La estructura de! sistema financiero internacional que emerge durante la segunda
guerra mundial (1944) y que sufre cambios durante la crisis de 1962 (EE.UU.)(bajo
la presidencié de Nixon se separa del patrén oro y deja flotar el ddiar), ha tenido
que adecuarse a las condiciones cambiantes de la economia mundial; de tal
forma; que durante su existencia, han aparecido nuevas instituciones cuya funcién
as apoyar los desequilibrios de la balanza de pagos y participar en zapital de
riesgo en los pafses que han surgido de una nueva geopolitica de Eurcpa del
Este, como consecuencia del desmembramisnto de la Unién Soviética. (Ejem. el

Banco Europeo de Reconstruccién y Desarrollo. BERD).
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GENERALES

Asimismo; las bolsas de valores, sus instituciones, sus politicas y sus productos se
estan adecuando a las necesidades de la globalizacién, y esto ha provocado que
los productos de nuevo disefio como los derivados y los sintéticos sean complejos
en sus caracteristicas, como sofisticados en su manejo, pero que son
indispensables para poder satistacer las necesidades cada dia mds exigentes de

toda una gama de inversionistas institucionales.

CAPITULO 5

Las alianzas comerciales ya sean como tratados o acuerdos estdn conformando
blogues de hegemonia, propiciando en un futuro una competencia, ya no entre
palses sino entre bloques comerciales. La influencia mediante la pertenencia de
un pais en uno o varios bloques dara la oportunidad de un intercambio local,
regional o globalizado. De aqui, la importancia de México de no circunscribirse a
un sdélo blogue (TLC), sino de abrir posibilidades de globalizacién, permitiendo la
transferencia de recursos financieros sin restricciones (o con el minimo) dando
seguridad al capitat fordneo, lo cual pertimitird el crecimiento sostenido (Plan
Nacional de Desarrollo 1988-1994) durante la presente década. Pensar en otra
forma, prbvocaré un desequilibrio (el déficit en la balanza de pagos para 1992
sera de mas de $20,000 millones de délares) que desembocara en una crisis so-

cial, politica y econémica.
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GENERALES

CAPITULO 6

Los mecanismos y caracteristicas en el disefio de instrumentos financieros para el
mercado de capitales estan en funcién de cinco variables bdsicas: 1. El objetivo
del instrumento financiero, 2. Los usuarios finales o inversionistas, 3. Los emisores
o0 empresas, 4. La infraestructura financiera y 5. Las condiciones de mercado.
Los tipos de productos disefiados son enunciativos mads no limitativos lo que per-
mite accesarse en un campo propicio a la creatividad.
Hasta hoy, los productos financieros internacionales se disefan para satisfacer
necesidades de inversionistas institucionales. Lo que se pretende con los disefios
de nuevos productos es hacerlos indispensables y atractivos para un mercado
privado de intercambio comercial. Este sector de mercado nunca ha sido
abordado y menos capturado, lo cual permite abrir posibilidades de incalculable

futuro.
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PARTICULARES

Demostracién o rechazo de las proposiciones conceptuales segln inciso (d) de la

primera etapa del proceso de investigacion.

d.1. Ei Plan Nacional de Desarrollo (PLANADE) y la liberalizacién del peso en la
renegociacion de la deuda externa de México, marca la pauta en el desarrolio
econdmico para e! periodo 1988-1984 y es fa referencia que nos sirve para
tundamentar la apertura de la economfa y el principio de la internacionalizacién de

los servicios financieros.

d.1.2. El Acuerdo General de Aranceles y Comercio (GATT) es. el primer gran paso
de México que le permite adherirse al comercio internacional, promoviendo su
industrializacion, competitividad y productividad. Ademds de accesarse a un gran

mercado promotor para nuevos instrumentos financieros.

d.1.3. E! Tratado de Libre Comercio (TLC) de establecerse en los términos

finiquitos de 1992 repiasenta un reto (con los riesgos inherentes y trascendentes
que ello implica) y marcard la adhesion politica y comercial mas controvertida del
siglo XX. Ello permitird asociarse con el pais hegeménico del mundo y constituira
un semillero de grandes y creativos intercambios comerciales y de servicios y
productos financieros. Y es otra referencia que marca en forma definitiva el desar-

rollo econémico de México para la tiltima década del siglo XX.
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d.1.4. Los acuerdos comerciales con los paises de América Latina, son otro funda-

mento basico del indiscutible desarrollo econémico de México.

d.1.5. La adhesion de México como socic del Banco Europeo de Reconstruccién y
Desarrollo (BERD) es otro indicador de la globalizacién de los servicics financie-

ros y la internacionalizacion de fa economia.

d.2. La nueva estructura del Sistema Financiero Mexicano es un indicador que

reafirma las aseveraciones de los puntos d.1. al d.1.5.

d.2.1, Las directrices de la Comision Nacional de Valores (CNV) y de la Bolsa
Mexicana de Valores (BMV), para manejar productos y servicios internacionales,
como las ventas en corto, el arbitraje internacional y los productos derivados, son
indicadores indiscutibles de la globalizacién de los servicios financieros y de la

necesidad de nuevos productos.

d.2.2. Conocer y analizar la estructura, objetivos y funciones de las instituciones
que conforman el Sistema Financiero Mexicano, nos sirve para dimensionar el
nivel de Infraestructura dptima alcanzado y medir los alcances en el diseiio y ma-

nejo de nuevos productos.
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PARTICULARES

d.2.3. Conocer y manejar los productos del mercado de capitales mexicanos, nos
capacita para disefar las caracteristicas basicas que deben tener los instrumentos

financieros de nuevo disefo.

d.3. Conocer y analizar la estructura del Sistema Financiero Internacional nos
capacita para detectar el mecanismo que sigue el flujo del capital fordneo y la

infiuencia que se ejerce en los pafses donde se coloca.

d.3.1. Conocer los instrumentos financieros de! mercado de capitaies internacional
nos sirve para. apreciar las caracteristicas de los productos y el perfil de los inver-

sionistas institucionales para el disefio de nuevos productos.

El disefio de los nuevos instrumentos financieros presentados en esta
investigacion en enunciativa méas no limitativa, lo cual, abre posibilidades creativas

para futuros disefios.

A través de la investigacion se ha comprobado fa verdad de la hipétesis: “El
disefio de nuevos instrumentos financieros para el mercado de capitales es
fundamental ante las perspectivas del crecimiento econdmico de México y. la

globalizacién de los servicios financieros.
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Las caracteristicas de una sociedad organizada estin marcadas con el sello indeleble
del contexto ambiental; de tal manera, que bajo el enfoque de la teoria de sistemas,
el sistema financiero y a su vez el mercado de valores, estaran supeditados a
satisfacer las necesidades de una sociedad cada dia mas pragméitica, con
instrumentos financieros de disefic mds complejo y mecanismo mas sofisticado,
salpicados con tintes especulativos unos y patrimoniales otros, que llenen las expec-

tativas de los inversionistas institucionales y privados.

Si el enfoque mnemotécnico y pedagogico que se le ha dado a esta investigacion
despierta €l interés del lector por este topico de palpitante actualidad, el objetivo
final de este trabajo se habra cumplido al propagary divulgar la cultura bursétil

financiera, que tanto hace falta en México.
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METODOLOGIA BASICA: EL PROCESO DE ESTA INVESTIGACION

El presente seminario de investigacion: Risefo de nuevos instrumentos

inanciero para e} mercado de capitale ante 1as _perspe a de acimiento

econémico de México y la giobalizacién de los servicios financieras, siguid un pro-

ceso de investigacion de siete etapas, del C. P. Francisco Perea Roman:

Primera: Diserno de la investigacién.

Segunda: Recopilacién de informacion.

Tercera: Clasificacién u ordenamiento de la informacién.
Cuarta: Analisis e interpretacion de la informacion.
Quinta: Redaccién de la obra.

Sexta: Revisién y critica del mecanuscrito.

Séptima}: Presentacion final de la obra.

PRIMERA ETAPA: DISENO DE LA INVESTIGACION

a) Seleccién del Tema

1. Es un tépico de creciente actualidad y de interés personal.

2. Hay informacién suficiente tanto interna como externa a nivel de los instrumen-
tos financieros que se manejan en la actualidad.

3. A nivel nacional no existen estudios sobre instrumentos financieros que pusdan
utilizarse a futuro. Los nuevos productos se estudian y se implementan skobr'e la
marcha (no hay investigacién de campo). En esencia, sobre instrumentos de. -

nuevo diseno no hay literatura en México.
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METODOLOGIA BASICA: EL PROCESO DE ESTA INVESTIGACION

PRIMERA ETAPA: DISENO DE LA INVESTIGACION

a) Seleccién del tema

4. Relne los requisitos de relevancia profesional y contemporanea.
PLANTEAMIENTO DEL PROBLEMA

La crisis financiera que agobia a muchos paises, es un fenémeno que debe
estudiarse a la luz de ciertos enfoques cldsicos; a saber: politicos, econémicos-
financieros, sociales, de contexte, organizacionales, etc., la prioridad de cada
objetivo es cbvio. No se puede resolver el problema social sin antes dar solucion a

los problemas politicos y econdmicos-financieros.

Ademas, es incuestionable que el proceso de integracion econdmica y la
interdependencia financiera de México, es un fenédmeno global irreversible. No
podemos ser ajenos a este hecho. El rol que desemperiard México en el siglo XXI
es estratégico, de tal forma que nos obliga a prepararnos para estar a la altura del
desempeno. El sistema financiero mexicano tendra que reorganizarse para estar
en concordancia con el intercambio internacional. Su problema estructural y de
mercado deben analizarse a la luz de los acontecimientos, de tal manera que se
adapte alas necesidédes del cambio y que se reflejen en una productividad mads

dinamica y en la prestacién de mejores serviclos a un costo mas competitivo.
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PRIMERA ETAPA: DISENO DE LA INVESTIGACION

a) Seleccién del tema

Al mis: .0 tiempo, los instrumentos del mercado de valores deberdan adaptarse a
esta globalizacién, lo que significa una tarea de investigacion y andlisis de los
instrumentos que se manefan en dicho mercado, para adecuarse a las nuevas
tendencias; ya sea, promoviéndolos, reestructurdndolos, desechédndolos o substi-

tuyéndolos por otros.

En la actualidad, algunos instrumentos que se manejan en el mercado de
capitales no scn acordes a las perspectivas del crecimiento econdmico de México,
ademads son insuficientes ante las perspectivas de la apertura de servicios finan-

cieros.

La Junta de Gobierno de la Comisién Nacional de Valores (CNV) aprobd una
circular que unificé el papel comercial y sentdé las bases para la creacién del
Instituto Mexicano Calificador de Empresas, que en forma transitoria fija los
lineamientos para que sean las casas de bolsa y las nusvas sociedades de
inversién las que califiquen a las empresas y el grado de riesgo del papel comer-

cial por ellas emitido.
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PRIMERA ETAPA: DISENO DE LA INVESTIGACION

a) Seleccién del tema

El 6 de Febrero de 1989, se cred un grupo gubernamental bajo el nombre de
Grupo Interinstitucional que se encarga del estudio de nuevos proyectos de instru-

mentos y mercados, agilizando de esta forma su implementacién.

En este grupo participan representantes de la Secretaria de Hacienda y Crédito
Publico (SHCP), Banco de México (BM), Nacional Financiera (NAFIN) y la Comi-

sién Nacional de Valores (CNV).

Entre los instrumentos de nuevo disefio que fueron aprobados por ese organismo
se encuentra: La Sociedad de Inversién de Renta Fija para personas morales y es

el primer nuevo instrumento que se implementd este afio. (1989)

En un principio, el Grupo Interinstitucional se abocé al estudio llamado: Paquete
Bursdtil, que inclufa la reanudacién de las operaciones de margen o crédito, el
registro permanente de emisoras para agilizar la emisién primaria de acciones
cuando las empresas lo requieran y las condiciones del mercado {o permitan y la
creacién de dos nuevos instrumentos: las opcionss y las ventas en corto,
" mecanismos de estabilizacién del mercado, cuyo disefio y estudio se habia avan-

zado en el sexenio anterior. (1982-1988)
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PRIMERA ETAPA: DISENO DE LA INVESTIGACION

a) Seleccion del tema

Sin embargo, este estudio fué aplazado para darle prioridad a otros instrumentos:
las obligaciones y papel comercial de cobertura, indizados al tipo de cambio libre
y la liberacién de las operaciones de arbitraje internacional entre intermediarios
de México y de otros paises. Instrumentos que entraron en la stapa de implemen-

tacion en el pasado mes de Mayo. (1989)

Ante este escenario, la presente investigacion tiene como propdsito proponer un
disefio de nuevos instrumentos financieros para el mercado de capitales que
tengan como finalidad, por una parte, diferir el exceso de liquidez del mercado de
dinero y manejario a mediano y largo plazo (mercado de capitales) y por la otra,
aprovechar la coyuntura de la globalizacion de los servicios financieros y colocar
instrumentos al mercado de capitales internacional, con el objetivo de captar
recursos frescos para financiamientos prioritarios de inversionistas no
institucionales. Para tal efecto, se formula la siguiente hip&tesis: “El disefio de
nuevos instrumentos financieros para el mercado de capitales es fundamental
ante las perspectivas del crecimiento econdmico de México y la globalizacién de

los servicios financieros”.
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PRIMERA ETAPA: DISENO DE LA INVESTIGACION

a) Seleccién del tema

H.1.

HIPOTESIS

der su estructura.

H.2.

La descripcién del mercado de capitales es la base para el analisis de su es-

tructura y la planeacién de sus instrumentos financieros.

H.3.

La descripcion de los mercados de capitales internacionales en sus

La descripcion del sistema financiero mexicano es fundamental para enten-

caracteristicas generales bdsicas es indispensable, para comparar y analizar

las diferencias esenciales con el mercado financiero mexicano y sus pers-

pectivas de crecimienio.

H.4.

Coaocer el tipo de instrumentos financieros quie se manegjan en el mercado

de capitales, proporciona un indicador del comportamiento de la economia.

H.5.

Sefalar las carasteristicas bésicas de los instrumentos financieros més
importantes de los mercados de capitales internacionales es fundamental
para entender el funcionamiento de los mecanismos que siguen los instru-

mentos financieros del mercado de capitales mexicano.
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PRIMERA ETAPA: DISENO DE LA INVESTIGACION

a) Selecciéon del tema

HIPOTESIS

H.6. EIl Plan Nacional de Desarrollo 1989-1994 y la renegociacién de ia deuda
externa proporciona los fundamentos esenciales de las perspectivas del

crecimiento econémico de México.

H.7. Los lineamientos contenidos en el Acuerdo General sobre aranceles
aduaneros y comercio (GATT) y la internacionalizacién de la economia,
proporciona las caracteristicas bdsicas de la globalizacién de los servicios

financieros.

H.8. El disefio de nuevos instrumentos financieros para sl mercado de capitales
es indispensable para lograr un crecimiento econdmico sostenido y poder

hacer frente a la competencia externa financiera.
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PRIMERA ETAPA: DISENO DE LA {NVESTIGACION

b) Tipo de investigacién :

. Investigacion documental o revisién bibliografica.
. La disertacién (el exdamen detallado de los temas y subtemas), constituird por si
misma el trabajo de investigacién documental.

. Las fuentes de informacion son secundarias en lo referente al tratamiento de los

instrumentos financieros en vigencia y de los nuevos productos que entraron en
operacién recientemente. (1989-1990)
. Se obtendra un trabajo de divulgaciéon (o sea, no popular ni tampoco cientifico).
. Se buscard hacer una retrospeccion y perspectivas de los instrumentos finan-

cieros y su mercado partiendo de informacién indirecta.

c) Objetivos

. Acreditar la prueba escrita del exdmen de grado de Maestria en Contaduria.

. Comprobar que el seminario de investigaciéon es un obstdculo necesario 'y
aumentar los conocimientos especializados, robusteciendo fa profesién conta-

ble.

. Con fundamento en el Plan Nacional de Desarrollo (PLANADE) 1988-1994,
analizar las necesidades de crecimiento y disefiar nuevos instrumentos finan-

cieros para el mercado de capitales.
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PRIMERA ETAPA: DiSENO DE LA INVESTIGACION

c) Objetivos

. Con fundamento en el mismo plan {(PLANADE); en los lineamiento~ del Acuerdo
General sobre Aranceles Aduaneros y Comercio (GATT); en el Tratado de Libre
Comercio (TLC) y en otros Acuerdos Comerciales, scpesar la globalizacién de
los Servicios financieros y disefiar nuevos instrumentos financieros para el
mercado de capitales que sirvan de apoyo y opcion de financiamiento a la plan-

ta productiva.

. Confirmar la importancia de! mercado de capitales y de sus instrumentos
tinancieros en la captacién de recursos frescos y tasas competitivas para
activar la economia; financiar al gobiernc federal; obtener recursos de fuentes

externas no institucionales y servir como opcion al inversionista.

. Confirmar la importancia de! Sistema Financiero, para efecto de conocer las
instituciones que lo integran: sus objetivos, sus funciones y sus politicas de

control y vigilancia.
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PRIMERA ETAPA: DISENO DE LA INVESTIGACION

d) Proposiciones concsptuales

1. E! Plan Nacional de Desarrollo 1988-1994 y la renegociacién de la deuda
externa de México 1988-1990; El Acuerdo General sobre Aranceles y Comercio
(GATT); El Tratado de Libre Comercio (TLC) y otros acuerdos comerciales, se
toman como referencia para fundamentar el crecimiento econdémico de México y la

globalizacidn de los servicios financieros.

2. La estructura del sistema financiero mexicanoy sus adecuaciones de interna-

cionalizacién son tierra fértii para nuevos instrumentos financieros.

3. Las instituciones que conforman el sistema financiero internacional, su
organizacion y los productos financieros que en él se manejan son la pauta del
tipo.de productos que pueden manejarse en el mercado financiero mexicano y los

periiles que deben revestir los nuevos productos.

e) Alcances y limitaciones

1. El disefio de los nuevos instrumentos financieros propuestos necesitan de una
investigacién de campo para probar su posible aplicacién. (Aunque esto no

se acostumbra en el marcado financiero).
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PRIMERA ETAPA: DISENO DE LA INVESTIGACION

e) Alcances y limitaciones

. El presente trabajo se limita a una investigacion documental, por. carecer de
tiempo y de recursos materiales y humanos.

. Los instrumentos financieros que se proponen y una vez que se pruebe su facti-
bilidad, podrian utilizarse en una econorﬁn’a estable. Y para efectos de una eco-
nomia inflacionaria indexarlos a una divisa fuerte.

. La informacién financiera que se manejé data de los afos 1988-1992, Por lo
tanto no solo es actualizada sino también de actualidad.

-. El presente trabajo no sélo se limitd a la recopilacion de informacién, también se
emitisron juicios, se dieron sugerencias, se analizaron propuestas y se hizo un
andlisis estratégico de los diferentes instrumentos financieros del mercado de

capitales.

fy Tiempo y lugar de trabajo

. De‘Junio a Diciembre de 1989. Saldn 28 del edificio de posgrado de la Facultad
de Contaduria y Administracion (FCA), Ciudad Universitaria, México, D. F. L. C.
Ma. Teresa Pantoja Sanchez (Subjefe del Centro de Perfeccionamiento Acadé-

mico)
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PROGRAMA DE TRABAJO

ETAPAS DE LA INVESTIGACION JUNIO JUulo AGOSTO SEPT OCTUBRE Nov Dic

1. Disefio de la investigacién. 30000

2. Recopilacién de la informacién. X000 XOXX

62%

3. Clasificacién de la informacién. X000

4. Anélisis e interpretacién da la 20000
informacién.

5, Redaccién de la obra.

6. Revision y critica del mecanus-
" crito, X000

7. Presentacién final de la obra.




METODOLOGIA BASICA: EL PROCESO DE ESTA INVESTIGACION

SEGUNDA ETAPA: RECOPILACION DE INFORMACION

El trabajo de recoleccién de datos abarcd libros, articulos de revistas, recortes de
periédico (1988-1992), folletos editados por Nacional Financiera y Banco de
Comercio Exterior. La investigacion se realizé en varias bibliotecas: Facuitad de
Contaduria y Administracién UNAM, Colegio de Contadores Publicos, Colegio de
Licenciados en Administracidn, Colegio de México, Nacional Financiera, Banco de
México, Biblioteca Central UNAM, Consejo Nacional de Ciencia y Tecnologia
{(CONACYT), Centro de Estudios del Sector Privado, y la de la Cdmara Nacional

de la Industria de Trasformacion.

TERCERA ETAPA: CLASIFICACION U ORDENAMIENTO DE LA INFORMACION

El material informativo adquirido fué concentrado y clasificado conforme a los
capitulos que integraron el indice preliminar, el cual fué ampliado y condensado
para efectos diddcticos; al término de ésta se evalué cuantitativamente el material

disponible para cada capitulo.
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METODOLOGIA BASICA: EL PROCESO DE ESTA INVESTIGACION

CUARTA ETAPA: ANALISIS E INTERPRETACION DE LA INFORMACION

Se evalué cualitativamente el material recopilado para cada capitulo, desechando
lo repetitivo y lo confuso y condensando la informacién bdsica para efectos de
consulta, referencia y exposicién de temas para los usuarios de estos tépicos. Los
conceptos clave en la orientacién general del trabajo quedaron asentados objeti-

vamente en cada capitulo.

QUINTA ETAPA: REDACCION DE LA OBRA

L.a redaccién de cada capitulo requirié dar un repaso al material disponible y a las
ideas directrices. Se hicieron ajustes pertinentes al indice preliminar y de éste
derivo el indice definitivo. Con base en el disefio de la investigacion, en el material
informativo y en el indice, se procedié al desarrollo de la investigacién. Se
aclararon cuestiones de forma. Se cuidd la calidad de la expresion escrita. Se ob-

tuve un borrador que fué corregido, copiado a mdquina y engargolado.
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METODOLOGIA BASICA: EL PROCESO DE ESTA INVESTIGACION

SEXTA ETAPA: REVISION Y CRITICA DEL MECANUSCRITO

£l asesor emitid sus juicios y recomendd que se hicieran ciertas modificaciones de
diferente naturaleza al trabajo, especialmente de forma.

La revision y la critica fueron por capitulos, luego globalizados, relativos al

conjunto de temas y subtemas de la obra. Ya engargolado (segln quinta etapa), el

mecanuscrito pasé a correcion de estilo; posteriormente, recibié el Vo.Bo. del ase-

SOr.

SEPTIMA ETAPA: PRESENTACION FINAL DE LA OBRA

La obra fué redactada y mecanografiada en su version difinitiva. Se eligié el tipo
de impresién offset. Se reprodujo en 50 ejemplares y se encuaderné en rtistica.
Se entregé la investigacion a la Facultad de Contaduria y Administracion de la
UNAM divisién posgrado, en el ntimero reglamentario de ejemplares en espera de

la prueba oral del exdmen de grado.
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APOYOS METODOLOGICOS

ARIAS Galicia, Fernando. Introducgion a | cni investigacién en cienci

la_administracidn v def comportamiento. (Texto, cuaderno de ejercicios y manual
del profesor). México: Trillas, 1974 (3a. ed.).

BAENA Paz, Guillermina, instrumentos de investigacidn. Manual para ela r

trabajos de_investigacidn y tésis profesionalss. México: Editores Mexicanos Uni-
dos, 1981. (5a. ed.).

BUI\_IGE. Mario. La investigacidn_clentifica. Su estrateqgia y su filoscfia. Barcelona:
Ariel (Colece. Convivium), 1980 (7a. ed.).

BUNGE, Mario. La ciencia. Su_método y su_filosofia. Buenos Aires: Siglo Veinte,
1980.
PEREA, Francisco, Sesione Direccion d minari Investigacién. Centro

de investigacion de la FCA, UNAM. México.

PANTOJA Sanchez, Ma. Teresa, ion de Diereccién inari
Investigacién. Centro de Perfeccionamiento Académico de la FCA, UNAM. México.
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